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OZET

Orkan Kaya, Emeklilik Yatirom Fonlarimn Stil Analizi ve Performans
Degerlendirmesi, Baskent Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii, Muhasebe ve
Finansman Doktora Program, 2023

Tiirkiye’de emeklilik yatirim fonlarmin sayisi ve toplam degeri giin gegtikce artmaktadir.
2021 yil1 sonu itibar ile yaklasik her 12 kisiden birinin, toplam degeri 244 milyar TL yi
asmis bulunan emeklilik yatirim fonlarinda birikimi bulunmaktadir.

Bu tez ¢alismasinda 2012-2021 yillar1 arasinda araliksiz faaliyet gosteren 114 emeklilik
yatirim fonunun stil analizleri, ¢esitli tek ve cok parametreli yontemlere gore performanslari,
cesitli kriterlerle Sermaye Piyasasi Kurulu tarafindan belirlenmis risk degerlerine gore
dagilimlari incelenmis, fonlarin analizi i¢in kapsamli bir ¢ergeve olusturulmaya galisiimistir.
Stil analizleri sonucunda elde edilen faktor duyarliklari igin yaklasik giiven araliklar
belirlenmis ve stil agirliklarinin istatistiksel anlamliliklart degerlendirilmistir. Fonlarin
performansi, getirilerini taklit eden minimum riskli pasif portfoyler, risk seviyelerini taklit
eden maksimum getirili pasif portfoyler ve belirlenen varlik siniflarina sabit ve esit oranlarda
dagitildig1 varsayilan pasif bir portfoyle karsilagtirilmistir.

Elde edilen sonuglar, 2021 yili itibar1 ile toplam degeri tiim emeklilik yatirim fonlarinin
yaklasik %41’°ini olusturan 114 adet fonun, genel olarak basarili bir tablo sergilemedigine
isaret etmektedir. Incelenen 10 yillik donemde riske gore diizeltilmis getiri acisindan analize
dahil edilen 8 endeks arasinda en cazip iki yatirim alternatifi olan BIST Teknoloji endeksi
ve altinin, ¢aligmaya konu olan fonlar tarafindan en az tercih edilen secenekler oldugu
goriilmiistiir. Emeklilik yatirim fonlarinin risksiz faizin ardindan en ¢ok tercih ettigi BIST
Mali endeksinin, anilan 8 endeks arasindan ikinci en zayif performansa sahip oldugu
belirlenmistir. Caligmada en dikkat ¢eken sonuglardan biri, 114 emeklilik yatirim fonundan
76 adedinin, olusturulan esit agirlikli pasif sanal portfoyiin altinda getiri saglamis olmasidir.
Goze carpan diger bir bulgu, yatirnmini ilgili donem boyunca sadece altinda degerlendiren
bir yatirrmcinin 110 fondan, ABD dolarinda degerlendiren bir yatirimcinin ise 90 fondan
daha yiiksek getiri saglayacak olabilmesidir.

Yukarida bahsedilenler 1s18inda, iilkemizde emeklilik yatirim fonlarinin = segicilik
kabiliyetinin ve aktif yonetimin halkin emeklilik birikimlerine sagladigr katma degerin

tartigmal1 oldugu diisiiniilebilir.
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Anahtar kelimeler: Emeklilik yatirnm fonlari, stil analizi, giiven araliklari, performans
degerlendirmesi, risk degeri.
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ABSTRACT

Orkan Kaya, Style Analysis and Performance Evaluation of Private Pension Funds,
Baskent University, Institute of Social Sciences, Ph.D. in Accounting and Finance, 2023
The number and total value of pension funds in Turkey is increasing every day. As of the
end of 2021, approximately one out of every 12 people has savings in pension funds with a
total value of more than TL 244 billion.

In this thesis, the style analysis of 114 pension funds operating continuously between the
years 2012-2021, fund performance according to various single and multi-parameter
methods and the distribution of the funds according to the risk values determined by the
Capital Markets Board with various criteria were examined in an attempt to provide a
comprehensive framework for the analysis of the funds. Approximate confidence intervals
were determined for the factor sensitivities obtained as a result of the style analysis and the
statistical significance of the style weights was evaluated. The performance of the funds is
compared with passive portfolios that mimic the funds’ returns with minimum risk, with
passive portfolios that mimic the funds’ risk levels with maximum returns, and with a passive
portfolio that is assumed to be distributed in fixed and equal proportions to the chosen asset
classes.

The results indicate that as of 2021, 114 funds, whose total value constitutes approximately
41% of all pension funds, failed to provide a promising performance. It has been found that
BIST Technology index and gold, which are the two most attractive investment alternatives
among the 8 indexes included in the analysis in terms of risk-adjusted returns in the 10-year
period examined, are the least preferred options by the funds subject to this study. It has been
determined that the BIST Financials index, which is the most preferred by pension funds
after risk-free interest, had the second weakest performance among the 8 indexes. One of the
most striking results of the study is that 76 of 114 pension funds yielded returns below the
equally weighted passive benchmark portfolio. Another striking finding is that an investor
who invests only in gold during the relevant period may have generated higher returns from
110 funds, and an investor who only bought and held US dollars may have generated higher
returns from 90 funds.

Considering the aforementioned, it can be inferred that the selective ability of pension funds
and the value added to the pension savings of the people by active management are

controversial.
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GIRIiS

Portfdy yonetimi finans literatiiriiniin en 6nemli basliklarindan biri olup cesitli
acilardan dogrudan veya dolayli olarak bir¢ok calismaya konu olmustur. Genellikle
yatirimeilarin belli bir risk seviyesi tercihleri oldugu varsayilir; sz konusu yatirimcilar
kabul edilebilir gordiikleri risk seviyesi i¢in miimkiin olan en yiiksek getiriyi elde etmek
isterler. Buna paralel olarak, yatirnmcilarin hedefledikleri bir getiri diizeyi varsa bunu
miimkiin olan en diisiik riskle elde etmek isteyecekleri sdylenebilir. Yatirimci igin risk ve
getiri arasinda kabul edilebilir dengenin kurulmasi, c¢esitlendirme vasitasiyla portfoy
optimizasyonu ile saglanabilir. Portfoy yonetimi kisaca yatirimeinin tercihleri dogrultusunda
bu dengeyi saglayacak etkin portfdyiin olusturulmasi ve yonetilmesi siirecidir. Ancak
bireysel yatirimcilarin ¢ogu genellikle bu siireci yonetebilmek i¢in gereken zaman, bilgi,
deneyim, veriye erisim vb. gereksinimlerin bir kismina veya higbirine sahip degildirler.
Ayrica birikimleri iglem masraflarini kabul edilebilir kilacak biiyiikliige sahip olmayabilir.
Dolayistyla yatirimlarmin etkin yonetimi i¢in bir aractya ihtiya¢ duyarlar. Bu ihtiyag
emeklilik yatirim fonlarmin baslica varolus sebebidir.

Yatirim fonlar1 bir¢ok yatirimcinin birikimlerini tek bir portfoyde birlestirip belirli
yatirim hedefleri dogrultusunda ydnetirler. Bir fonun yonetim tarzi ve hedefleri genel
hatlartyla fon izahnamesinde belirtilir. Ancak bu bilgiler s6z konusu fonun belli bir
donemdeki performansini degerlendirebilmek i¢in yeterli degildir. Portfoyiin tahsis edildigi
varliklar, bu varliklarin portfoy i¢indeki agirliklari, agirliklarin zaman i¢inde degisimi gibi
unsurlarin tahmin edilmesi, fonun daha detayli analiz edilebilmesine imkan saglar. Stil
analizi, bahsedilen unsurlarin tahmin edilebilmesini saglayan ve uygulama kolayligi
sebebiyle yaygin olarak kullanilan bir yontemdir. Bir portfGyiin icerigine ve dolayisiyla
portfoyiin risk duyarliliklarina dair tahminde bulunmaya imkan saglar.

Stil analizi literatiire William F. Sharpe’in 1992 yilindaki ¢aligmasiyla girmistir.
Kisaca, aktif yonetilen bir portfoyiin getirilerini en yakin sekilde taklit eden pasif bir
gosterge portfoyiin olusturulmasidir. Oncelikle analiz edilen portfdyiin yatirim olanaklarini
en iyi sekilde temsil edecek ve getirileri bilinen varlik siniflar1 belirlenir. Daha sonra fonun
bu varlik smiflarina hangi oranlarla yatirnm yaptig1 tahmin edilir. Fonun getirisinin ne
kadarmin yatirim stiline, ne kadarinin segme becerisine atfedilecegi belirlenir.

Stil analizinin etkinliginde varlik siniflarinin belirlenmesi kritik dneme sahiptir.
Analize dahil edilecek varlik siniflari, incelenecek fonun yatirim olanaklarmin tamamin

veya miimkiin olduke¢a biiylik bir kismini temsil etmeli ve ayrigik olmali, yani birbirleri ile



ayni menkul kiymetleri icermemelidir. Varlik siniflarinin hatali se¢imi analizin yaniltic
sonuglar vermesine yol acabilir.

Stil analizinin agiklayiciligi, analiz sonucunda hesaplanan R? degeri ile dlgiiliir. Ancak
hesaplanan bu deger, bulunan stil agirliklarinin giivenilirligi ile ilgili bilgi igermemektedir.
Elde edilen stil agirliklarinin istatistiksel anlamliliginin degerlendirilebilmesi ve analizde
hangi endekslerin kullanilacagina karar verilebilmesi amaciyla, bulunan agirliklar i¢in giiven
araliklariin hesaplanmasi oldukga yararli olacaktir. Boylelikle faktor duyarliliklarinin,
analiz edilen portfoy ve gosterge portfdy arasindaki gergek iliskinin ne dlclide giivenilir
tahminleri oldugu belirlenebilecektir. Elde edilen sonuglara goére, varsa analize edilen
gereksiz varlik siniflar1 elimine edilebilir ve analizin kalitesi arttirilabilir.

Ulkemizde emeklilik yatirrm fonlarinin sayis1 giin gectikce g¢ogalmakta, basaril
fonlara ilgi artarken basarisiz fonlar tasfiye edilmekte veya baska fonlara devredilmektedir.
2021 yili1 sonunda 7 milyondan fazla kisinin, toplam degeri 244 milyar TL yi agmis bulunan
emeklilik yatirim fonlarinda birikimi bulunmakta, bu deger gayri safi yurt i¢i hasilanin
yaklasik %3,4’tine tekabiil etmektedir. Bu ylizden emeklilik yatirnm fonlarinin
performanslarinin etkin sekilde degerlendirilebilmesi 6nem tasimaktadir. Literatiirde yatirim
portfoylerinin performans degerlendirmesi i¢in tek parametreli ve ¢ok parametreli ¢esitli
yontemler bulunmaktadir.

Bu doktora tez calismasinin amaci, tilkemizde faaliyet gosteren emeklilik yatirim fonu
portfoylerinin 2012-2021 yillar1 arasinda, se¢ilen varlik siniflarina tahsis oranlarinin tahmin
edilmesi, bu oranlar i¢in giiven araliklar1 hesaplanip stil analizinin etkinliginin tartigiimasi,
performans degerlendirmesinin gerceklestirilmesi ve sdz konusu performansi taklit eden
sanal etkin portfoylerin olusturulmasi, fonlarin risk degerlerine gdre gruplandirilarak
incelenmesi ve bu vasitayla emeklilik yatirim fonlarin1 kapsamli sekilde analiz edebilmek
icin bir ¢erceve sunulmasidir.

Bu calisma kapsaminda, ilgili teorik altyapi ve literatiir incelenmis, stil analizi ve stil
agirhiklarinin  gliven araliklarinin  hesaplanmasi, tek ve ¢ok parametreli yontemlerle
performans degerlendirmesi ortaya konmustur.

Yukarida anilan teorik caligmalarin ardindan ampirik uygulamaya gecilmistir. Bu
boliimde, dnce ¢aligsmaya konu olan veri seti ve uygulanacak yontemler agiklanmis, ardindan
114 emeklilik yatirirm fonunun genel ve donemsel stil analizleri gergeklestirilmis, bulunan
stil agirliklart icin giiven araliklari hesaplanmistir. Daha sonra, fonlarin performans
degerlendirmeleri yapilarak, segicilik ve zamanlama kabiliyetleri Treynor-Mazuy kuadratik

regresyon modeli ve Merton-Henriksson kukla degiskenli modeli kullanilarak



hesaplanmistir. Buna ek olarak, fonlarin getirilerini ve risklerini taklit eden etkin portfoyler
olusturulmus, ardindan fonlar risk degerlerine gore gruplara ayrilarak performanslar
incelenmistir. Son boliimde, elde edilen sonuglar dogrultusunda fonlarin yatirim stilleri ve
performanslar1 degerlendirilmis, emeklilik yatirim fonlarmin 10 yillik donemdeki basarisi

tartigilmstir.



1. BIREYSEL EMEKLILIK SISTEMi

Diinyada yaslanan niifusun artmasi ve artmaya devam edeceginin Ongoriilmesi,
ortalama yasam sliresinin uzamasi gibi sebepler, iilkelerin sosyal gilivenlik sistemlerinde
sikintilara ve reformlara yol agmus, 20. ylizy1l sonlarina dogru bireysel emeklilik kavraminin
giindeme gelmesine sebep olmustur.

Emekli bireylerin sayisinin artmasi ve emeklilik donemlerinin eskiye kiyasla uzamasi,
emeklilik kavraminin niifusun biiyiik kismi1 i¢in 6nemli bir konu haline gelmesine neden
olmustur (Giinay ve Giines, 2015).

Ulkemizde bireysel emeklilik sisteminin yiiriirliige girmesinin baslica nedeni, Sosyal
Giivenlik Kurumu’nun etkin islememesidir. Onceki yillarda emeklilik yasmin diisiik olmast,
SSK ve BAG-KUR’da prim borcu aflarmin sik yapilmasi, primlerin iyi yonetilememesi gibi
sebepler de sosyal giivenlik sisteminde 6nemli gelir kayiplarina yol agmustir (Can, 2010). Bu
sebeplerden oOtiirii, sosyal giivenlik sisteminin devlet biitcesinde yarattigi agirligin
azaltilmasi, vatandaslarin planli tasarrufa tesvik edilmesi yoluyla emeklilik donemlerinde ek
gelir sahibi olarak refah seviyelerinin korunmasi, s6z konusu tasarruflarin sermaye
piyasalarina yonlendirilerek iilke ekonomisi ve piyasa derinligine katkida bulunulmasi

amaciyla bireysel emeklilik sistemi uygulamaya konulmustur.

1.1. Tiirkiye’de Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyisi ve Yapisi

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sistemi, emeklilik sirketlerinin kurulus, calisma,
yonetim ve denetimi, kisilerin sisteme katilma, ayrilma ve emeklilik kosullari, emeklilik
yatirim fonlarinin kurulusu, katkilarin bu fonlarda toplanmasi ve degerlendirilmesi, aracilik
hizmetleri, kamuya agiklanacak bilgilerin kapsami ve bireysel emeklilikle ilgili diger
hususlara iligkin esas ve usuller, 7 Nisan 2001 tarihinde 24366 Sayili Resmi Gazete’de
yayimlanan 4632 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve Yatirim Sistemi Kanunu (BETYSK)
ile diizenlenmistir. Kanunun amaci, kamu sosyal giivenlik sisteminin tamamlayicist olarak,
bireylerin emeklilige yonelik tasarruflarinin yatirnrma ydnlendirilmesi ile emeklilik
doneminde ek bir gelir saglanarak refah diizeylerinin yiikseltilmesi, ekonomiye uzun vadeli
kaynak yaratarak istthdamin artirilmasi ve ekonomik kalkinmaya katkida bulunulmasi
teminen, goniilli katilima dayali ve belirlenmis katki esasina gore olusturulan bireysel
emeklilik sisteminin diizenlenmesi ve denetlenmesidir (BETYSK, 2001: m.1).

01 Ocak 2017 tarihinde yiiriirliige giren 6740 sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf ve
Yatirim Sistemi Kanununda Degisiklik Yapilmasina Dair Kanun ile BETYSKya yeni bir



madde eklenerek bireysel emeklilik sistemine giris (2 ay igerisinde ¢ikis secenegi sunulmak
kaydiyla) zorunlu hale getirilmigtir. Otomatik katilim sistemi olarak adlandirilan bu
uygulamaile ““... hizmet akdi ile bir veya birden fazla igveren tarafindan ¢alistirilanlar, kamu
idarelerinde calistirilanlar ve bankalar, sigorta ve reastirans sirketleri, ticaret odalari, sanayi
odalari, borsalar veya bunlarin teskil ettikleri personeli i¢in kurulmus bulunan sandiklarin
istirak¢isi olarak calistirilanlar, isveren tarafindan diizenlenecek bir emeklilik s6zlesmesiyle
emeklilik planina dahil edilir. ...katki pay1 ¢alisanin prime esas kazancinin %3’iine karsilik
gelen tutar olarak belirlenmektedir. ...” (BETYSK, 2001: Ek madde 2). Isverenin ¢alisan
adina bir emeklilik sirketi ile anlasarak bireysel emeklilik s6zlesmesi yapmasini dngéren bu
diizenleme ile, hangi sirket ile sozlesme yapilacagi veya katki paylarinin hangi fonda
degerlendirilecegi gibi hususlar isverenin inisiyatifine birakilmistir. Otomatik katilim
sistemi, ¢alisani iradesi disinda kendisi adina hukuki sonuglar dogurabilecek bir sdzlesmeye

taraf haline getirebilmesi acisindan tartismalara yol agmustir (Tugay, 2019).

1.2. Emeklilik Sirketlerine iliskin Diizenlemeler

Emeklilik sirketi, bireysel emeklilik sisteminde faaliyet gostermek lizere kurulur,
bunun yaninda hayat ve ferdi kaza sigortalar1 branslarinda da faaliyet gosterebilir. Bu
durumda her bir bransa ait hesaplarin ayr1 tutulmasi gerekir. Sirket kurulus izni Sigortacilik
ve Ozel Emeklilik Diizenleme ve Denetleme Kurulu tarafindan verilir ve sirketin ticaret
unvaninda "emeklilik" ibaresinin bulunmasi zorunludur. Kurulacak sirketin anonim sirket
seklinde kurulmasi, faaliyet konusunun kanunda belirtilen faaliyetlerle sinirlandirilmig
olmasi, sermayesinin yirmi trilyon liradan az olmamasi ve 6denmis sermayesinin asgari on
trilyon olmast ve kalaninin ii¢ yil icerisinde 6denmesinin taahhiit edilmesi gerekmektedir
(BETYSK, 2001: m.8).

Kurulus izni alan sirketin faaliyete gecebilmesi igin Sigortacilik ve Ozel Emeklilik
Diizenleme ve Denetleme Kurumu’ndan (SEDDK) faaliyet ruhsati almasi ve ruhsatin verilig
tarihinden itibaren en geg ii¢ ay igerisinde fon kurmak amaciyla Sermaye Piyasasi Kurulu’na
(SPK) bagvurmasi gerekir (BETYSK, 2001: m.9). Bireysel emeklilik sirketi, para ve
sermaye piyasasi araglarindan, kiymetli madenlerden ya da SPK tarafindan belirlenen diger
yatirim araglarindan olusan farkli portfdy yapilarina sahip en az ii¢ fon kurmak zorundadir
(BETYSK, 2001: m.17).

Emeklilik sirketi;

e Emeklilik sézlesmelerine iliskin bankalardan hizmet almakla, tahsil edilen

katkilarin fona yonlendirilmesi ve kayitlarin giincellestirilmesini,



e Portfoy yoneticilerinin fon portfoyiinii sirketin genel fon yonetim stratejisine
gore yonetmesini,

e Katilimcilarin hesaplarina ait giinliik bilgilere erisimini,

e Fon portfdyiinde yer alan varliklar, fonun performansi, mali tablolar1 gibi
konularda katilimcilara diizenli bilgi verilmesini,

e SPK’nin belirleyecegi esas ve usuller cergevesinde fonun i¢ denetimini

saglamakla sorumludur (BETYSK, 2001: m.11).

1.3. Emeklilik Sozlesmesi

Emeklilik sozlesmesi; sirket nezdinde bireysel emeklilik hesab1 agilmasi, hesaba katki
pay1 6denmesi, ddenen katki paylarinin tercih edilen fonlarda yatirima yonlendirilmesi ve
hesapta biriken paralarin hak sahiplerine 6denmesine iligskin esas ve usuller ile taraflarin bu
kapsamdaki diger hak ve ytikiimliiliiklerini diizenleyen sdzlesmedir. Emeklilik s6zlesmesi,
katilimci ile bireysel emeklilik s6zlesmesi seklinde, bir istihdam iliskisine dayali olarak veya
katilimc1 adina bir kurulus ile grup emeklilik sdzlesmesi seklinde yapilabilir. (BETYSK,
2001: m.4)

Emeklilik sirketi, katilimci1 adina agilan bireysel emeklilik hesabina yatirilan katki
paylarini, en geg ikinci i giiniinde yatirima yonlendirmek zorundadir. Katilimci, emeklilik
sozlesmesinde yer alan sartlar cercevesinde, katki paymi birden fazla fon arasinda
paylastirabilir, hesabindaki birikimlerin bagka bir emeklilik sirketine aktarilmasini talep
edebilir. Aktarim talebinde bulunulmasi halinde sirket, on is giinli i¢inde talebi yerine
getirmekle ve birikimlerle birlikte hesaba iligskin bilgi ve belgeleri aktarmakla ylikiimliidiir.
Baska bir sirkete aktarim talebinde bulunulabilmesi i¢in sirkette en az bir y1l siireyle kalinmis
olmasi gereklidir (BETYSK, 2001: m.5).

Katilimct, en az on yil sistemde bulunmak kosulu ile 56 yasin1 tamamladiktan sonra
emekli olmaya hak kazanir. Emeklilige hak kazanan katilimci, hesabindaki birikimlerin bir
program dahilinde 6denmesini, tamaminin bir defada 6denmesini ya da kendisine maas
baglanmasini talep edebilir. Katilimcinin birikimlerinin 6denmesini talep etmesi veya bagka
bir sirket ile s6zlesme yapmasi halinde bireysel emeklilik sirketi, katilimemnin hesabindaki
birikimleri on is giinii icinde katilimciya oder veya ilgili sirkete aktarir. Katilimcinin
emeklilige hak kazanmadan sistemden ayrilma talebinde bulunmasi halinde sirket, yirmi is
giinii i¢inde katilimcinin birikimlerini tamamen 6demekle yiikiimliidiir (BETYSK, 2001:

m.6).



1.4. Devlet Katkisi

Bireysel emeklilik sistemi katilimcilarina, bireysel emeklilik hesaplarina yatirdiklari
katki paylarinin %25°1i oraninda devlet katkisi saglanmaktadir. Bu katkilar Emeklilik
Gozetim Merkezi'ne 6denmekte ve emeklilik sirketleri tarafindan katilimeilarin hesaplarina
aktarilmaktadir. Ancak s6z konusu devlet katkisinin hangi oranda hak edilecegi, katilimcinin
sistemde kaldig1 stireye baghdir (3-6 yil arast %15, 6-10 yil aras1 %35, 10 yildan sonrasi
%60). Bunun yaninda, saglanan devlet katkisinin ne sekilde yonetilecegi katilimcinin iradesi
disindadir. Devlet katkilari, emeklilik sirketleri tarafindan katki fonu unvaniyla yonetilen
fonlara aktarilir ve bu fonlarin portféy dagilimi devlet tarafindan belirlenen kistaslara (en az
%70’1 devlet tarafindan ihra¢ edilen bor¢lanma araglari, gelir ortaklig1 senetleri veya kira
sertifikalar1) uygun olmak zorundadir.

Bireysel emeklilik sistemi katilimeisinin 6dedigi katki paylari (esi ve cocuklart adina
0dedigi katki paylarinin %50’s1), 6dendigi ayda elde edilen iicretin %15’ini ve yillik briit
asgari licreti asmamak kosuluyla, vergiye konu gelirden diisiilebilir. (Gelir Vergisi Kanunu,

1963: m.63).

1.5. Portfoy Yonetim Sirketleri

Bu tez ¢alismasinin yapildig: tarih itibari ile iilkemizde 51 adet portfoy yonetim sirketi
bulunmaktadir. Portfoy yonetim sirketi, ana faaliyet konusu fonlarin kurulmasi ve yonetimi
olan ve anonim ortaklik seklinde kurulan sermaye piyasasi kurumudur. Portfdy yonetim
sirketleri, ana faaliyet konularina ek olarak yatirim danigsmanligi faaliyetinde de
bulunabilmekte, bunun yani sira sermaye piyasalari ile ilgili danigmanlik hizmetleri, yatirrm
hizmetleri ve faaliyetleri ile sinirli olarak kredi ya da 6diing verebilmekte ve doviz hizmetleri
sunabilmekte, sermaye piyasasi araglarina iligkin islemlerle ilgili yatirim arastirmasi ve
finansal analiz yapabilmekte veya genel tavsiyede bulunabilmektedir (SPK Portfdy Y onetim
Sirketleri Tanitim Rehberi).

Portfoy yoneticiligi faaliyeti, sermaye piyasasi araglari, para piyasasi arag ve iglemleri,
vadeli islemler ve opsiyonlar, nakit, déviz, mevduat ile SPK tarafindan uygun goriilen diger
varlik ve islemlerden olusan portfdylerin, yatirimecmnin veya portfdy yoneticisinin
belirleyecegi risk-getiri tercihi dogrultusunda, miisterilerle yapilacak portfoy yonetim
sOzlesmesi ¢ercevesinde vekil sifatiyla yonetilmesidir. Portfoy yoneticiligi faaliyeti bireysel
ve kolektif portfoy yoneticiligi faaliyetlerini kapsamaktadir. Kolektif portfdy yoneticiligi,
imzalanan portf0y yoOnetim sozlesmesi ¢ercevesinde miisterilere ait portfdylerin her bir

miisteri adina maddi bir menfaat saglamak {izere vekil sifatiyla yonetilmesidir. Kolektif



portfoy yoneticiligi faaliyeti yalnizca SPK tarafindan yetkilendirilmis portfdy yonetim
sirketleri tarafindan gergeklestirilebilir. Kolektif portfdy yoneticiligi Ozetle; portfoy
yonetimi, muhasebe ve hukuki iglemelerin yliriitiilmesi, degerleme ve pay fiyatinin
hesaplanmasi, fon gelir ve giderlerinin hesaplanmasi ve dagitimi, katilma pay1 ihraci ve geri

alimi faaliyetlerini kapsamaktadir (SPK Portfoy Yonetim Sirketleri Tanitim Rehberi).

1.6. Emeklilik Yatirnm Fonlar:

Emeklilik yatirnm fonu, emeklilik sirketi tarafindan katilimcilar adma bireysel
emeklilik hesaplarinda izlenen katkilarin, riskin dagitilmas: ve inangh miilkiyet esaslarina
gore yonetilmesi amaciyla olusturulan malvarligidir. Fonun tiizel kisiligi yoktur, ilgili
kanunda yer alan amaglar disinda kurulamaz ve kullanilamaz (BETYSK, 2001: m.15).

Emeklilik yatirnm fonlar1 Sermaye Piyasasi Kurumu niteligindedir. Fon portfoyiine
dahil edilebilecek varliklardan baglicalari,

e Vadeli mevduat ve katilma hesabi,
e Borg¢lanma araglari, repo ve ters repo islemleri ile ortaklik paylari,
e Kiymetli madenler, kiymetli madenlere ve gayrimenkule dayal1 varliklar,
e Tiirev arag islemleri ile varantlar,
e Takasbank para piyasasi islemleri ve yurt i¢i organize para piyasasi islemleri,
e Yatirim fonu katilma paylari,
e Borsalarda gerceklestirilen tiirev ara¢ islemlerinin nakit teminatlar1 ve primleri,
e Kira sertifikalari,
e SPK tarafindan belirlenen diger yatirim araclaridir.
(Emeklilik Yatinm Fonlarmin Kurulus ve Faaliyetlerine iliskin Esaslar Hakkinda
Yonetmelik, 2013: m.5).

Bireysel emeklilik yatirim fonlari, portfoy yoneticileri tarafindan yonetilir. Alinacak
portfdy yonetim hizmetine iliskin esaslar bu konuda bireysel emeklilik sirketleri ile portfoy
yoneticileri arasinda yapilacak portfoy yonetim sozlesmesi ile belirlenir. Portfoy yonetim
sOzlesmelerinin SPK tarafindan belirlenen asgari unsurlara uygun olmasi zorunludur
(BETYSK, 2001: m.18).

Portfdy yoneticilerinin fon yonetiminde gerekli 6zen ve basireti gdstermemeleri,
SPK’nin portfoy yoneticiligine iliskin ilkelerine aykiri1 hareket etmeleri, mali biinyelerinin
zayifladiginin tespit edilmesi gibi durumlarda, emeklilik sirketi portfoy yOnetim

sOzlesmesini feshedip, baska portfdy yoneticileri ile sdzlesme imzalayabilir. S6z konusu



kosullarin varlig1 halinde SPK portfdy yoneticilerinin degigmesini isteyebilir (BETYSK,
2001: m.18).

Sermaye piyasasi kurumlari olan emeklilik yatirim fonlar1 Emeklilik Gozetim Merkezi
internet sitesinde belirtildigi iizere; hisse senedi fonu, borglanma araglar1 fonu, katilim fonu,
karma fon, para piyasasi fonu, kiymetli madenler fonu, endeks fon, fon sepeti fonu, katki
fonu, degisken fon, standart fon ve yasam dongiisti/hedef fon olarak kategorize edilmektedir.
Anilan emeklilik yatirim fonu tiirlerinin 6zellikleri asagidaki gibi 6zetlenebilir;

* Hisse senedi fonu, fon portfoyliniin en az %80°1 devamli olarak yerli ve/veya yabanci
ihraggilarin paylarindan olusan fondur.

* Bor¢lanma araglar1 fonu, fon portfoyiiniin en az %80’1i devamli olarak yerli ve/veya
yabanci kamu ve/veya 6zel sektor bor¢lanma araglari ile kamu bor¢lanma araglarinin konu
oldugu ters repodan olusan fondur.

» Katilim fonu, fon portfoyiiniin tamami devamli olarak, kira sertifikalari, katilma
hesaplari, ortaklik paylari, altin ve diger kiymetli madenler ile SPK tarafindan uygun goriilen
diger faize dayali olmayan para ve sermaye piyasasi araglarindan olusan fondur.

» Karma fon, her birinin degeri fon portfoyiiniin %20’sinden az olmayacak sekilde,
fon portfoyiiniin en az %80°1 ortaklik paylari, bor¢lanma araclari, altin ve diger kiymetli
madenler ile kira sertifikalarinin en az ikisinden olusan fondur.

* Para piyasasi fonu, fon portfoyiiniin tamami devaml olarak, vadesine en fazla 184
giin kalmug likiditesi yiiksek para ve sermaye piyasasi araclarindan olusan ve portfoyiiniin
giinliik olarak hesaplanan agirlikli ortalama vadesi en fazla 45 giin olan fondur.

* Kiymetli madenler fonu, fon portfoyiiniin en az %801 devamli olarak altin ve diger
kiymetli madenler ile bunlara dayali para ve sermaye piyasasi ara¢larindan olugan fondur.

* Endeks fon, fon portfdyiiniin en az %80’1 Kurul tarafindan uygun goriilen bir endeks
kapsamindaki varliklarin tiimiinden ya da 6rneklem yoluyla segilen bir kismindan olusan ve
baz alinan endeks ile fonun birim pay degeri arasindaki korelasyon katsayisinin en az 0,9
olmasini ve endeksteki artig kadar bir getiri elde etmeyi hedefleyen fondur.

* Fon sepeti fonu, fon portfoyiiniin en az %80°1 yatirim fonlarinin ve borsa yatirim
fonlarinin katilma paylarindan olugan fondur.

 Katki fonu, Bireysel Emeklilik Sisteminde Devlet Katkis1 Hakkinda Yonetmelik
kapsaminda olusturulan ve katilimeilar adina 6denen katki payimin degerlendirildigi fondur.

* Degisken fon, portfoy sinirlamalart itibariyla belirtilen diger fon tiirlerinden herhangi

birine girmeyen fondur.



 Standart fon, sisteme giris asamasinda herhangi bir fon tercihinde bulunmayan
katilimcilarin birikimlerinin yonlendirildigi, 2016/39 sayili Bireysel Emeklilik Sistemi
Hakkinda Genelge’nin Emeklilik Planlarina iliskin Hiikiimler boliimiiniin 2'nci maddesinde
belirlenen esaslara gore yonetilen fondur.

* Yasam dongiisii/hedef fon, katilimcinin emeklilik tarihi, risk algisi ve yas vb.
ozellikleri dikkate alinarak yatirim stratejisi olusturulan fondur (EGM internet sitesi).

2021 yili sonu itibar ile iilkemizde faaliyette bulunan emeklilik yatirim fonlarinin

tiirlerine gore dagilimi Sekil 1.1.’de goriilmektedir.

Diger : %16 |

Kiymetli Madenler Fonu: %26

Standart Fon: %4

Hisse Senedi Fonu: %5

Para Piyasasi Fonu: %6 7

Borglanma Araglari Fonu: %20 l

Degisken Fon: %19

Devlet Katkisi Fonu: %9

= Kiymetli Madenler Fonu = Degisken Fon = Devlet Katkisi Fonu = Para Piyasasi Fonu

= Hisse Senedi Fonu = Standart Fon = Diger

Sekil 1.1. Tiirlerine Gore Emeklilik Yatirim Fonlarinin Dagilimi (SPK internet sitesi)

1.7. Emeklilik Sirketleri ve Emeklilik Yatirim Fonlarinin Denetimi

Emeklilik sirketinin faaliyetleri SEDDK’nin denetimine tabiidir. Sirketin fonlarina,
portfdy yoneticilerine ve saklayicilara iligkin hesap ve islemleri ise Sermaye Piyasasi
Kurulunun denetimine tabiidir. Denetimlere iligkin raporlar, konularina gére SEDDK veya
Sermaye Piyasast Kurulu tarafindan degerlendirilir ve sonuglandirilir (BETYSK, 2001:
m.20).

Emeklilik yatirim fonlarinm portfdyiinde bulunan varliklar Takas Istanbul tarafindan
saklanmaktadir. Takas Istanbul, 4632 Sayili Bireysel Emeklilik Tasarruf Ve Yatirim Sistemi
Kanunu ve SPK tarafindan ¢ikarilan Emeklilik Fonlarmin Kurulus Ve Faaliyetlerine Iliskin
Esaslar Hakkinda Yonetmelik c¢ercevesinde 2003 yilindan beri bireysel emeklilik

sirketlerine saklayici sifatryla hizmet vermektedir. Bunun yaninda bireysel emeklilik sistemi
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katilimcilarina Takasbank nezdinde alt hesap agilmasi, bireysel emeklilik fon paylarinin
olusturulmasi, katilimer alt hesaplarina dagitimi ve saklanmasi, devlet katkisi tutar ve fon
paylarinin katki pay1 6demelerinden ayr1 olarak takibi iglemlerini ytiriitmektedir.

SEDDK, bireysel emeklilik sisteminin giivenli ve etkin bigcimde isletilmesini
saglamak, katilimcilarin hak ve menfaatlerini korumak amaciyla sirketlerin ve bireysel
emeklilik aracilarinin faaliyetlerinin gdzetim ve denetimine yonelik alt yap1 olusturulmasina,
portfoy yonetim sirketlerinin emeklilik yatirim fonlarina iligkin faaliyetlerinin Sermaye
Piyasas1 Kurulunca gozetimine yonelik altyapr olusturularak raporlama yapilmasina,
bireysel emeklilik hesaplarina, emeklilik planlarina, islemlerin konsolidasyonuna,
katilimcilara ait bilgilerin saklanmasina, kamunun ve katilimcilarin bilgilendirilmesine,
istatistik tretimine, bireysel emeklilik aracilar1 siciline ve bireysel emeklilik aracilari
smavina iligkin islemlerin yapilmasi ile hayat sigortalar1 ve diger sigorta branslarina iligkin
verilebilecek diger gorevleri yerine getirmek {izere 6zel hukuk hiikiimlerine gore kurulmus
bir tlizel kisiyi emeklilik gozetim merkezi olarak gorevlendirebilir. Emeklilik gozetim
merkezinin ana sozlesmesinde yer almasi gereken hususlar SEDDK tarafindan belirlenir.
Emeklilik gézetim merkezi, SEDDK’nin denetimine tabiidir (BETYSK, 2001: m.20/A).

Emeklilik sirketlerinin y1l sonu mali tablolarinin bagimsiz denetim kuruluslar
tarafindan denetlenmesi zorunludur. Fonlarin hesap ve islemleri ayrica yilda en az bir defa
bagimsiz dig denetime tabiidir (BETYSK, 2001: m.21).

Bireysel emeklilik sisteminin genel isleyisi ve ilgili kuruluslar Sekil 1.2.’de temsili

olarak gosterilmistir.
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Sekil 1.2. Bireysel Emeklilik Sisteminin Isleyisi (EGM internet sitesi)

1.8. Fonlarin Portfoy Yonetimine fliskin Simirlamalar

Emeklilik yatirim fonlarinin portfdylerine dahil edilebilecek varliklar, bu varliklara
hangi oranlar dahilinde yatirim yapilabilecegi, varliklarin vade yapilari, fonlarin 6diing
alma/verme islemleri gibi hususlar SPK tarafindan ¢esitli esaslara gore sinirlandirilmistir.
Bunun yaninda Bolim 1.6’da belirtilen fon tiirlerine bagli olarak portfoy dagilimi
kisitlamalar1 bulunmaktadir. S6z konusu sinirlamalar fonlarin inangh miilkiyet esasina gore
yonetilmesinin gozetilmesi, katilimecilara farkl risk se¢enekleri sunulmasi ve birikimlerinin
kontrolsiiz riskten korunmasi, finansal piyasalarda spekiilatif iglemlere mahal verilmemesi
gibi amaglar1 saglamaya yonelik olup, SPK tarafindan yaymlanan Emeklilik Yatirim

Fonlarina iliskin Rehber’de diizenlenmistir.

1.9. Bireysel Emeklilik Sistemine iliskin Onceki Cahsmalar

Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin yapisi, gelisimi, ekonomiye ve piyasalara
etkisi gibi konular iizerine yapilan ¢esitli calismalardan bazilar1 asagida sunulmustur.

Can (2010) tarafindan yapilan calismada, bireysel emekliligin finansal piyasalar

icindeki Onemine deginilerek bireysel emeklilik sisteminin lilkemizdeki gelisim siireci
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incelenmistir. Caligmada bireysel emeklilik sisteminin basarili bir tablo ¢izdigi, uzun
donemde ekonomiye ve finansal piyasalara olumlu katkisinin olacagi belirtilmis, emeklilik
yatirim fonlarinin sermaye veya para piyasasinda degerlendirilmesinin piyasaya diizenli fon
girisini saglamada yardimci oldugu, devletin kamu bor¢larini uzun vadeye yaymasina olanak
verdigi sonucuna varilmistir.

Glinay ve Giines (2015), Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin yapisi, gelisimi ve
iilke ekonomisi i¢in 6onemini ortaya koymak amaciyla gerceklestirdikleri ¢alismada, sistemin
tesvik edilmesinin, her kesime planl sekilde tanitilmasinin ve finans alaninda sistemli
sekilde egitim verilmesinin, sistemin basarili olabilmesi i¢cin 6nemine deginmislerdir.

Can ve Eyidiker (2019), 2017 yilinda yiirtirliige giren otomatik katilim sisteminin
(OKS) gelisimini inceledikleri ¢galismada, sistemin birey ve iilke tasarrufuna katki agisindan
onemi oldugunu belirtmis, OKS’ye katilimin artmasi ve cayma oraninin azaltilmasina
yonelik ¢esitli onerilerde bulunmuslardir.

Karabacak ve Kiciikcayl (2020), gergeklestirdikleri arastirmada Tiirkiye’de 2009-
2018 doneminde, bireysel emeklilik sistemi ile secilen makroekonomik degiskenler
arasindaki uzun donemli iligkiyi analiz ederek, bireysel emeklilik sistemi ile ekonomik
bliylime ve sermaye piyasast arasinda uzun dénemli iliski oldugu, bireysel emeklilik sistemi
ile makroekonomik degiskenler arasinda herhangi bir nedensellik iligkisi bulunmadigi
sonuclarina ulagsmislardir.

Ozmerdivanli (2014), Tiirkiye’de ve diinyada bireysel emeklilik sisteminin yapis1 ve
ilgili mevzuati inceleyerek, sistemin ililkemizdeki gelisimini analiz etmistir.

Sezgin ve Yildirim (2015), sosyal giivenlik, kamu-6zel finansman ydntemleri ve
bireysel emeklilik sisteminin diinyada ve Tiirkiye’deki uygulamalarina deginerek
Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin etkinligini analiz etmistir.

Isseveroglu ve Hatunoglu (2012), Tiirkiye’de bireysel emeklilik sisteminin ge¢misi ve
sistemin makro ekonomik dinamiklere etkisi ¢cer¢evesinde SWOT analizi yaparak, sistemin
giiclii ve zayif yonlerini, firsat ve tehditleri ortaya koyarak, iilkemizdeki bireysel emeklilik
sisteminin durumunu degerlendirmislerdir.

Sahin ve digerleri (2018), Tiirkiye’de emeklilik yatirim fonlarmin sermaye piyasasinin
gelismislik diizeyi lizerindeki etkisini analiz etmek amaciyla gergeklestirdikleri ¢alismada,
emeklilik yatirim fonlarinin uzun dénemde pay piyasasinin gelisimini destekledigi, kisa
donemde ise nedensellik iligkisinin bulunmadigini belirlemislerdir.

(etiner ve Giindogdu (2017), Tiirkiye’deki emeklilik yatirim fonlarmin 2011-2017

doneminde gosterdikleri gelisimi cesitli kriterlere gore inceleyerek, lilkemizde briit
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tasarruflarin GSYH’ye oraninin gelismekte olan iilkelere kiyasla diisiik oldugu, déviz kuru,
BIST 100 endeksi ve aylik faiz oraninin BES katilimer sayisini pozitif yonlii etkiledigi
sonuclarina ulagsmislardir.

Bayar (2017), 2002-2016 doneminde yiikselen piyasa ekonomilerinde emeklilik
yatirim fonlari, finansal sektoriin gelisimi ve ekonomik biiyiime arasindaki nedensellik
etkilesimini analiz ederek, emeklilik yatirim fonlari ile ekonomik biiylime arasinda iki yonlii,
finansal gelismeden ekonomik biiylimeye ve emeklilik yatirim fonlarina dogru tek yonlii

nedensellik oldugunu belirlemistir.
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2. STIL ANALIiZi ve PORTFOY YONETIMINDE UYGULANMASI

Farkli varliklarin bilesiminden olusan bir yatirim portfoyiiniin performansi, soz
konusu portfdyiin i¢erdigi varliklarin performansi ile dogrudan iligkilidir. Portfoyiin hangi
varliklara hangi oranlarda tahsis edilecegi karari, portfdy yoOneticisinin yatirim stili veya
felsefesi olarak adlandirilabilir. Yatirim stili genellikle yatirimeinin risk ve getiri beklentisi
cergevesinde sekillenir; diisiik risk ile yiiksek getiri saglamak hedeflenir.

Yatirim fonlar1 gibi diger kisiler adina yonetilen portfoylerin yatirim stilleri ise
katilimeilar veya ortaklarm beklentilerine gére belirlenir. Ornegin emeklilik yatirim
fonlarmin risk alma egilimleri farkli olan katilimcilara hitap eden cesitli tiirleri
bulunmaktadir ve s6z konusu fonlarin yatirim stilleri, diger bir deyisle hangi varliklara ne
oranlarda yatirim yapilabilecegine dair stratejileri fon izahnamesinde belirtilir.

Bir portfdyiin yatirim stilinin incelenmesi yatirimcilar, denetimciler ve finansal
analistler i¢in faydali bilgiler saglayabilir. Eger portf0y icerigine dair halihazirda bulunan
veri yetersiz ise, s6z konusu portfoylin ve cesitli piyasa endekslerinin getiri verileri
kullanilarak portfoyiin yatirim stili ile ilgili tahminler elde edilebilir. Stil analizi, portfoy
getirilerinin belirli piyasa endekslerindeki degisimlere ne 6l¢iide duyarli oldugunu ortaya

koymay1 hedeflemektedir.

2.1. Getiriye Dayah Stil Analizi

1992 yilinda William F. Sharpe tarafindan gelistirilen ve fonlarin varlik tahsisini
inceleyen Stil Analizi, yatirimcilar ve aragtirmacilar icin fon igeriklerinin tahmininde
kullanilan bir finansal model olarak 6nemini giiniimiize kadar stirdiirmiistiir (Sharpe, 1992).

Fonlarin yatirim stilleri hakkinda bilgi sahibi olan yatirimeilar, s6z konusu fonlardan
kendi yatirim stilleri ve ihtiyaglarma uygun olan varlik portfoyiinii olusturabilirler. Bunun
yaninda stil analizi, bir fonun sahipleri ve ortaklarina fon ydneticisinin fonun amag ve
hedefleri dogrultusunda hareket edip etmedigi konusunda ipuclar1 vermektedir.

Sharpe tarafindan gelistirilen model, fonun yatirnrm yaptig1 varlik smiflarini temel
almaktadir ve fon performansinin belirli faktorler ve fona 6zel risklerin bir fonksiyonu
oldugunu ifade etmektedir. Fon getirisinin s6z konusu faktorlere duyarliligi, incelenen fonun
yatirim stilini ve varlik tahsis oranlarini ortaya koymaktadir.

Getiriye dayal1 stil analizi olarak adlandirilan model literatiirde 6nemli bir yer bulmus
ve kullanim kolayligindan 6tiirii biiytik ilgi gérmiistiir (Otten ve Bams, 2001). Modele iliskin

en belirgin elestiri ise modelin tarihsel verilere dayanmasi ve fon yoneticilerinin degisken
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stratejiler uygulamalart halinde stil tahminlerinin tutarsiz olacagi ve modelin etkisiz
kalabilecegidir (Horst ve diger.,, 2004). Bunun yaninda getiriye dayali stil analizi
kisitlandirilmis ¢oklu regresyonu esas alir, faktdr agirliklarinin pozitif olmasi ve faktorlerin
toplaminin bire esit olmasi kisitlar1 analizin yansiz olmasini engellemektedir (Annaert ve
Campenhout, 2002). Yonteme iligkin bir diger elestiri ise regresyon sonucu elde edilen
katsayilarin (diger deyisle faktor duyarliliklarinin) giiven aralig1 veya varyans gibi bir deger
icermemesi, bu yiizden giivenilirliginin ve agiklayiciligmin sinirli olmasidir (Phoon ve
diger., 2008).

Elestirilere ragmen modelin varsayimlarmin agik ve net olmasi, farkli sektorlere
yatirim yapan fonlarin analizinde basariyla kullanilabilmesine olanak vermektedir. Getiriye
dayal1 stil analizi, gergek portfoylerin yatirim stillerinin tahmini i¢in de kullanilabilen ve
onemli bulgular sunabilen bir modeldir.

Sharpe stil analizinde girdi olarak sadece incelenen fon veya fonlarin ve varlik
siiflarinin  getiri  verileri kullanilmakta ve bu da modelin kullanilmasin1 oldukca
kolaylastirmaktadir.

Sharpe tarafindan gelistirilen modelde bir yatirim fonunun varlik tahsis stili, fonun
getiri verilerine gore tahmin edilir. Sharpe stil analizinin amaci, varlik siniflarindan olusan
bir faktor modeli gelistirilerek farkli fonlarin performanslarinin fonlarin yatirim stilleri ve
secme kabiliyetleri ile iligkilendirilmesidir. S6z konusu faktér modeli, se¢ilen piyasa
endekslerinin incelenen fonun getirilerini miimkiin olan en yakin sekilde taklit edecek
agirlikli ortalamasindan olusur. Diger bir ifadeyle stil analizi, varlik sinifi faktér modelinin
bir tahminidir. Piyasa endekslerinin, incelenen fonun tarihsel getirilerini en iyi
aciklayabilecek sekilde agirliklandirilmasidir.

Stil analizinin sonucunda “Sharpe Stil Agirliklar1” bulunur ve bunlar varlik smifi
faktor modeli i¢in secilen endekslerin agirliklar: veya duyarliliklaridir.

Yatirim fonlar1 genellikle genis bir varlik yelpazesine yayilmis portfoylerdir; hisse
senedi, hazine bonosu, nakit benzerleri, tiirev finansal araclar gibi ¢esitli yatirim araglarina
cesitli zamanlarda degisen agirliklarla yatirim yapabilirler. Yatirimcilar gogunlukla yatirim
fonlarinin igeriklerine dair detayli bilgiden yoksundurlar ve dolayisiyla bir yatirim fonunun
degeri ilizerinde hangi varlik smiflarinin degerlerindeki degisimlerin ne olglide etki
edebilecegini kestirmeleri zordur. Getiriye dayali stil analizi, yatirnm fonlarimin yatirim
felsefesi ve stili ile ilgili ipuglar1 sunarak yatirimcilara fon igerigi ve fonun hangi faktorlere

(endekslerdeki degisimlere) ne 6l¢iide duyarli oldugu konusunda faydal bilgiler saglar.
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Secilen varlik siniflarini temsil eden ve getirileri bilinen endeksler setinden olusturulan
portfoy gosterge portfoy olarak adlandirilir ve stil analizinin amaci incelenen yatirim fonu
ile gosterge portfoyiin karsilastirilmasidir (Sharpe, 1992).

Stil analizi kisaca incelenen yatirim fonu ve belirlenen endekslerin tarihi getirileri
kullanilarak gerceklestirilen sinirlandirilmis regresyon analizidir. Analizde yer alan
regresyon esitligi “Varlik Smifi Faktér Modeli” veya yatirim stili olarak adlandirilir
(Lobosco, 1999). Burada sozii edilen faktor kavrami farkli varlik siniflarini temsil eden
piyasa endeksleridir.

Stil analizi i¢in kullanilacak endekslerin se¢iminde fon yoneticisinin yatirim imkanlari
(fon tipi, mevzuata bagl kisitlamalar vb.) dikkate alinmali, endekslerin birbiri ile iligkili
olmayan ve igerikleri cakismayacak sekilde secilmelerine 6nem verilmelidir (Sharpe, 1992;
Lobosco, 1999).

Sharpe Stil Analizi bir portfoy ya da yatirim fonunun, s6z konusu portfoy veya yatirim
fonunun getirilerini taklit eden bir gosterge portfdy ile karsilagtirilmasini igerdiginden

detayli performans degerlendirmesi yapabilmeye de olanak veren bir modeldir.

2.1.1.Varhk tahsisi

Tipik bir yatirimer portfoyiiniin getirilerindeki degisimin biiyiik kismi s6z konusu
portfoyiin varlik tahsisine dayanmaktadir. Bu durum, 6zellikle portfy her biri ¢esitli hisse
senetlerine yatirim yapan bir¢ok farkli fondan olugsmakta ise gegerlidir.

Varlik tahsisi yatirnmcinin portfoyiinii ¢esitli “ana” varlik siniflarindan bazilarina
tahsis etmesi olarak tanimlanabilir. Bu genellemenin islevsel olabilmesi i¢in de s6z konusu
varlik siniflar1 tanimlanmalidir.

Bir varlik sinifi seti tanimlandiktan sonra, yatirimeinin portfoyiiniin her bir bileseninin
belirlenen varlik smiflarinin  getirilerindeki hareketlere duyarlilifint tespit etmek
gerekmektedir. Boylelikle yatirimcinin etkin varlik karigimi belirlenebilir.

Portfoylin ana varlik smiflarimin getirilerindeki degisimlerin portfoye etkileri
ol¢iildiigli zaman, fon yoneticilerinin gorevlerindeki etkinligi ve aktif yonetimin portfoye ne
olgiide katma deger sagladig: belirlenebilir.

Son olarak da yatirimeinin genel varlik tahsisinin etkinligi bir veya daha fazla gosterge
varlik karisiminin tahsis etkinligi ile karsilastirilabilir.

Yukarida bahsedilen agsamalarin yapilabilmesi i¢in etkili bir yol bir varlik sinifi faktor

modeli kullanmaktir.
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2.1.2.Varhk sinifi faktor modeli
Getiriye dayali stil analizi i¢in kullanilan faktér modelinin genel gdsterimi agagidaki

gibidir:
n
R, = Z Wi + e @.1)
k=1

R; = portfdyiin t donemindeki getirisini,

Tk,e = k. faktorlin (varlik smnifinin) t donemindeki getirisini,

wy= k. faktoriin stil agirligini (portfoy getirisinin k. faktore duyarliligini),

e, = portfdy getirisinin faktor dis1 bilesenini ifade etmektedir.

Farkli portfoylerin getirilerinin faktér dis1 bilesenleri arasinda korelasyonun
bulunmadig1 varsayilir. Portfoy getirileri arasindaki korelasyon sadece faktorlerden
kaynaklanmaktadir (Sharpe, 1992).

Bu modelde her bir faktdr ilgili varlik sinifinin getirisini ifade eder; getiriye dayali stil
analizinde faktor duyarliliklarin pozitif olmasi (acgiga satisin miimkiin olmamasi) ve
duyarhiliklarin, bir diger deyisle varlik siniflarina tahsis edilen agirliklarin toplaminin bire
esit olmasi gerekmektedir (bor¢lanmanin miimkiin olmamast).

Yukaridaki esitlikte portfoy getirisi iki bilesene ayrilmistir. Parantez icindeki
terimlerin toplami ¢esitli varlik siniflarina belirli oranlarda yatirnmdan kaynaklanan getiriye,
yani yatirim stiline, kalinti deger ise se¢gme kabiliyetine atfedilen getiriler olarak ifade
edilebilir (Sharpe, 1992).

Model aslinda portfoy getirilerinin bagimli, varlik smiflarinin getirilerinin ise
bagimsiz degiskenler oldugu bir ¢oklu regresyon modeli olarak goriilebilir (Gokgoz, 2005).

Stil analizinde 6nce faktorler, farkli varlik siniflarini veya yatirim stillerini temsil eden
piyasa endeksleri olarak belirlenir. Boylelikle herhangi bir zaman diliminde bir faktoriin
degeri, ilgili piyasa endeksinin o zaman dilimindeki getirisine esittir.

Regresyon hesaplamalari ile elde edilecek katsayilar, incelenen portfoyiin getirisinin
faktor olarak segilen piyasa endekslerine ne 6l¢iide duyarli oldugunun tahmini degeri olarak
kullanilabilecektir. Faktorler ve incelenen portfOyiin getirisi arasinda bir iligki bulundugu
varsayimi altinda, elde edilen katsayilar incelenen portfoyiin getirisinin piyasa endekslerinin
getirilerindeki degisimlerden ne dl¢iide etkilendigini ifade edecektir.

Regresyon analizi sonucunda ortaya pozitif veya negatif katsayilar ¢ikabilmektedir.
Ancak yatirim uzmanlar1 genellikle bir piyasa endeksinin bir portfoyii negatif yonde

etkileyecegi diisiincesine temkinli bakmaktadir (Lobosco ve DiBartolomeo, 1997). Bunun
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yaninda regresyon sirasinda ¢oklu dogrusallik (multi-collinearity) sorunu ortaya ¢ikabilir.
Boylesi bir durumda ortaya ¢ikacak duyarlilik katsayilarinin getirileri arasindaki iligkiyi
aciklayabilme giicii stiphelidir.

Stil analizinde duyarlilik katsayilarinin alabilecegi degerler iki kisita tabidir. Birincisi
duyarhiliklarin pozitif olmasi, ikincisi ise duyarliliklarin toplaminin bire esit olmasidir. Bu
kisitlar:

O<w,<1 (2.2)

k=1 Wi = 1 (2.3)

olarak gosterilebilir. Bu sekilde katsayilar portfoyiin icerdigi varlik siniflarinin agirliklart

olarak diisiiniilebilir. Yukaridaki kisitlarin konulmasi ¢oklu dogrusallik sorununu kismen

azaltir, bagimsiz degiskenler arasinda yiiksek korelasyon olmasi durumunda agirliklarin agirt

yiiksek ¢ikmasini engeller. Ancak bu kisitlar altinda hesaplanan katsayilar yansiz tahminler
olmaktan ¢ikar.

Stil analizi, incelenen portfoyiin gegmis getirilerini miimkiin olan en yakin sekilde
taklit eden bir endeksler portfoyii olusturma siirecidir. Bu taklit portfoye genellikle “Sharpe
stil endeksi” adi1 verilmektedir. Cesitli varlik siiflarina atfedilen ve Sharpe stil agirliklar:
olarak da adlandirilan agirliklar sayesinde incelenen portfoyiin igerigi ve yatirim stili
hakkinda ¢ikarimlarda bulunmak miimkiindiir (Lobosco, 1999).

Analiz i¢in kullanilan faktdor modeli geleneksel bir ¢oklu regresyon esitligi gibi
goriinmektedir. Ancak agirliklarin alabilecegi degerlere iligkin kisitlar, hesaplamalarin
kuadratik programlama ile yapilmasini gerektirmektedir.

Sharpe stil endeksi belirlendigi zaman, incelenen portfoyiin ge¢mis getirileri ile Sharpe
stil endeksinin getirileri karsilastirilir. Incelenen portfdyiin getiri degisiminin Sharpe stil

endeksi tarafindan agiklanabilen kismi R? istatistigidir (L.obosco ve DiBartolomeo, 1997).

2.1.3.Stil analizinin degerlendirilmesi

Stil analizinin etkinligi, faktér modelinin olusturan varlik siniflarinin  dogru
secilmesine baglhidir. Varlik smiflarinin birbirinden bagimsiz (ayrisik), kapsamli ve
birbirlerinden farklilik gdsteren getirilere sahip olmasi gerekir (Gokgoz, 2005). Hisse senedi
piyasasini temsil etmesi i¢in seg¢ilen endeksler miimkiin oldugunca cok hisse senedi
bulundurmalidir. Secilen endeksler birbirleri ile ayni hisse senetlerini icerilmemelidir.
Varlik siniflarinin getirileri arasinda diisiik korelasyon bulunmali, eger yiiksek korelasyon

s0z konusuysa getirilerin standart sapmalar1 farkli olmalidir (Lobosco, 1999).
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Stil analizi, olusturulan faktér modelinin incelenen portfoyiin getirisini ne oranda
aciklayabildigi kriterine gore degerlendirilir. Portfoy getirisinin varyansinin secilen varlik
siiflart ile agiklanabilen kismi kullanigh bir 6lgiittiir:

__Var(e)
Var(R;) 24

R? =
Kalint1 degerin varyansimin portfdy getirisinin varyansma bdoliinmesi ile portfoy
varyansinin agiklanamayan kismi bulunur. Bulunan deger birden c¢ikartilarak varyansin
agiklanabilen kismi hesaplanmig olur. Dolayisiyla bulunan R? degeri portfoy getirisinin
varyansinin olusturulan faktér modeli ile aciklanabilen kismidir. Bu 6l¢iitiin sadece segilen
modelin mevcut veri setine ne kadar uygun oldugunu ifade ettigi unutulmamalidir. Bu
ylizden modelin sadece mevcut veriyi agiklama kabiliyeti degil basitligi de onemlidir. R?
degerleri esit kalmak kosuluyla modeldeki varlik sinifi sayist ne kadar az olursa, modelin
portfoy ve faktorler arasindaki gergek iligkilileri yansitma olasiligi o kadar yiiksek olur
(Sharpe, 1992).
Fonlarin ana varlik smniflarinin getirilerine duyarliligini degerlendirmek icin uygun

olgiit, so6z konusu varlik smifi setinin tipik bir yatirim fonunun getirilerindeki zaman serisi

degiskenligini agiklama kabiliyetidir (Sharpe, 1992).

2.1.4.Stil analizine iliskin onceki calismalar

Ulkemizde stil analizi konusunu ele alan ¢alismalar ve ilgili literatiir kisithdir. Fazil
Gokgoz (2005), 15 adet A-tipi karma yatirim fonunun iki yillik giinliik (ve haftalik) getiri
verilerini kullanarak s6z konusu fonlarin yatirim stillerini arastirmig, donemsel stil analizi
yontemi ile yatirim stillerinin zaman i¢inde degisimini incelemistir. Calismada incelenen
fonlarin  performans degerlendirmesi ve performans devamlilik analizi de
gerceklestirilmistir.

Bagka bir calismada 11 adet bireysel emeklilik fonunun {i¢ y1llik giinliik getiri verileri
kullanilarak stil analizi ve donemsel stil analizleri uygulanmis, s6z konusu fonlarin analiz
donemi boyunca portfdy icerikleri tahmin edilmeye ¢alisilmistir (Karacabey ve Gokgoz,
2006).

Stil analizi yontemini konu alan bir diger arastirmada, {i¢ yillik giinliik getiri verileri
kullanilarak 13 adet A tipi hisse senedi menkul kiymet yatirim fonu ile sekiz hisse senedi
agirlikli emeklilik yatirnm fonunun yatirim stilleri ve portfoy igerikleri tahmin edilmis,

sonugclar birbirleri ile karsilagtirilmistir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2011). Benzer bir ¢alismada
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stil analizi ve donemsel stil analizi yontemi ile emeklilik yatirim fonlarmin yatirim stilleri
ve portfoy icerikleri incelenmistir (Korkmaz ve Uygurtiirk, 2007).

Dietz, P.O. ve digerleri (1985), 99 yatirim fonunun 1970-1978 yillar1 arasindaki ticer
aylik getiri verilerini kullanarak s6z konusu fonlarin getirileri ve belirli piyasa endeksleri
arasindaki korelasyon katsayilarindan yola ¢ikarak yatirim stillerini incelemistir.
Endekslerin, aralarinda sifir korelasyon olacak sekilde olusturulabilmesi durumunda, fon
varyansinin endekslerin faktor duyarliliklarina gore agirliklandirilmis ortalama varyans ve
hata teriminin varyansinin toplamina esit oldugu bir faktér modeli 6nermislerdir. Anilan
caligma, stil analizinin temellerini atan ¢alismalardan biri olarak goriilebilir.

Comer ve Rodriguze (2006), 1994-2004 yillar1 arasinda devlet tahvili fonlar1 ve 6zel
sektdr bonosu fonlarinin yatirim stillerini inceleyerek, riske gore diizeltilmis performanslar
arasinda belirgin farklar oldugunu ortaya koymustur.

Fung ve Hsieh (2002), stil analizi yontemi ile serbest yatirim fonlarinin 1993-1997
yillar1 arasindaki verilerini kullanarak yatirim stillerini analiz etmis, analiz donemini 2001
yilina genislettiklerinde dnceki donem sonuglarinin takip eden donemdeki yatirim stilini
tahmin edebilmek i¢in kullanilabilecegini gostermislerdir. Serbest yatirnm fonlarinin stil
analizi ile bir bagka ¢aligmada Agarwal ve Naik (2000), sekiz serbest yatirim fonunun 1994-
1998 yillar1 arasindaki verilerini kullanarak stil agirliklarinin sifirdan biiyiik olmast kisiti
uygulanmadan stil analizlerini ger¢eklestirmis, bulunan stil agirliklariin giivenilirligini
Lobosco ve DiBartolomeo (1997) tarafindan 6nerilen yontemle test etmislerdir.

Rekenthaler ve digerleri (2006), cesitlendirilmis hisse senedi fonlarinin 1997-2002
yillar1 arasindaki verilerini kullanarak getiriye dayali ve gercek fon igeriklerine dayanan stil
analizlerini uygulamis, fon stilinin sik degiskenlik gostermesi durumunda her iki yontemin
de giivenilirliginin azaldigi, buna ragmen gercek fon iceriklerine dayanan stil analizinin
genel olarak daha iistiin bir yontem oldugu sonucuna varmiglardir. Benzer bir ¢alismada
Horst ve digerleri (2004), 15 uluslararast yatirim fonunun 1989-1999 yillar1 arasindaki getiri
verilerini kullanarak getiriye dayali ve portfoy igeriklerine dayali stil analizlerini yaparak,
getiriye dayal: stil analizinin fon performansini degerlendirmek icin de kullanilabilecegini,
fon igeriklerine dayali stil analizinin fonun gercek yatirim stilini yansitmayabilecegini,
getiriye dayali stil analizinin gelecekteki yatirim stilini tahmin etmek i¢in olmasa da
gelecekteki getirileri ongdrebilmek icin daha etkili bir yontem oldugunu 6nermislerdir.
Bahsedilen iki ¢alismanin sonuglarinin birbirleri ile kismen ¢elistigi dikkat cekmektedir.

Getiriye dayali stil analizi ile ilgili yurtdisinda yapilmis birgok ¢aligma olmakla
beraber, yontemin finans literatiiriine William F. Sharpe’in 1992 yilinda yaptig1 “Asset
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Allocation: Management Style And Performance Measurement” baslikli calisma ile
girdigini ve “Sharpe Stil Analizi” olarak da anildigin1 belirtmek gerekir. Anilan ¢aligmada
395 yatirinm fonunun ve 12 varlik smifi endeksinin 1985-1989 yillar1 arasindaki aylik
getirileri kullanilarak genel ve donemsel stil analizleri gerceklestirilmistir. Bahsedilen
caligsma, daha sonra bu alanda yapilan bir¢ok arastirmaya temel olusturmasi bakimindan
Oonem tagimaktadir.

Sharpe (1992), stil analizinde veri frekansimin daha az giiriiltiiye sebep olmasi i¢in
aylik getirilerin kullanilmasini ve daha tutarli sonuglar alinabilmesi i¢in analiz ddneminin en
az 60 ay olmasini dnermektedir. Giiniimiizde daha uzak ge¢mise yonelik verilere erisimin
miimkiin olmasi sebebi ile bu calismada aylik getiriler kullanilmis ve 120 aylik bir dénem
incelenmistir. Elde edilen sonuglarin bugiine kadar yapilan ¢aligmalara katki saglayabilecegi

diistinilmektedir.

2.2. Stil Agirhiklan icin Giiven Araliklarinin Hesaplanmasi

Geleneksel Sharpe stil analizi, incelenen yatirim portfOyiiniin getirilerinin tarihi
seyrini miimkiin olan en yakin sekilde taklit etmek amaciyla piyasa endekslerinin
agirliklandirilmis bilesimini kullanan bir ¢esit kisitlandirilmis regresyondur. Elde edilen
katsayilara Sharpe stil agirliklari adi verilir ve bu agirliklar portfoyiin igerigi ve davranisi ile
ilgili ¢ikarimlar yapmak amaciyla kullanilir (Lobosco ve DiBartolomeo, 1997).

Stil analizinin agiklayiciligi, analiz sonucunda hesaplanan R? degeri ile dlgiiliir. Ancak
hesaplanan bu deger, bulunan katsayilarin (stil agirliklarinin) giivenilirligi ve agiklayicilig
ile ilgili bilgi igermemektedir. Elde edilen sonuglarin istatistiksel anlamliliginin
degerlendirilebilmesi ve analizde hangi endekslerin kullanilacagina karar verilebilmesi
amaciyla, bulunan faktor duyarliliklari i¢in giiven araliklarinin hesaplanmasi oldukga yararl
olacaktir. Boylelikle faktor duyarliliklarinin, analiz edilen portfoy ve gosterge portfoyler
arasindaki gercek iliskinin ne Olglide giivenilir tahminleri oldugu belirlenebilecektir.
Lobosco ve DiBartolomeo (1997) gergeklestirdikleri ¢calisma ile bahsi gecenleri miimkiin
kilarak stil analizi yontemlerinin giivenilirligine katkida bulunmuglardir.

Stil analizinde varlik siniflarini temsil etmek i¢in se¢ilen endekslerin getirileri arasinda
diistik korelasyon bulunmasi, eger korelasyon yliksek ise getirilerin varyanslarimin farklilik
gostermesi gerekir (Sharpe, 1992). Ancak stil analizi uygulamalarinda incelenen portfoyii
daha iyi tanimlayabilmek ve analiz edebilmek adimna, faktorler olarak bircok endeks
secilmekte ve kimi zaman bu endeksler bagka iki (veya daha ¢ok) endeksin dogrusal

kombinasyonlarindan olusabilmektedir (Lobosco ve DiBartolomeo, 1997). Stil analizinin en
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temel ve dikkatli ele alinmas1 gereken agamasi, varlik siniflarini temsil eden faktorlerin ve
ilgili endekslerin belirlenmesidir. Faktor duyarliliklar i¢in giiven araliklariin hesaplanmasi
endekslerin daha isabetli segilebilmesi, gereksiz endekslerin kullanilmasindan vazgegilmesi
ve ayn1 varlik siifini temsil eden endekslerin analizde beraber kullanilmamasini saglar.
Sharpe stil agirliklari, incelenen portfoyiin getirileri ve faktor olarak segilen piyasa
endekslerinin getirileri arasindaki gergek iligkinin tahmin degerleri olarak diisiiniilebilir. Bu

tahmin degerlerinin standart sapmalar;

g

a
o xVn—k—1 2.5)

formiiliiyle hesaplanir. Ifadede;

[ = tahmin edilen stil agirligina iligkin endeks
0, = stil analizinin standart hatasi (hata teriminin standart sapmasi)

0p, = 1endeksinin “a¢iklanmayan Sharpe stil endeksi oynakligr”
n = stil analizinde kullanilan getiri degeri sayisi

k = stil agirhg sifirdan farkli piyasa endeksi sayist

Esitlikte goriilebilecegi gibi herhangi bir piyasa endeksinin stil agirligina iliskin
standart hata; stil analizinin standart hatasi ile ayn1 yonlii, analizde kullanilan getiri degeri
sayist ve s0z konusu piyasa endeksinin diger endekslerden “bagimsizligi”’(agiklanmayan
Sharpe stil endeksi oynakligi) ile ters yonlii olarak degismektedir (Lobosco ve
DiBartolomeo, 1997).

Lobosco ve DiBartolomeo (1997)’nun onerdigi yontem, nokta tahminler olarak elde
edilmis faktor duyarhiliklar1 i¢in yaklasik giiven araliklart hesaplanmasina olanak
vermektedir; ancak stil agirliklarinin gercek degerleri bir veya sifira ¢ok yakin ise
hesaplamalar yanli olmakta ve anlamliliklar1 diigmektedir.

Giiven araliklarinin hesaplanmasi ile ilgili diger bir calisma (Otten ve Bams, 2000),
faktor duyarliliklarinin asimptotik dagiliminin daha kesin bir sekilde hesaplanmasina olanak
vermistir. Boylelikle katsayilar i¢cin giiven araliklar1 hesaplanmasi ve istatistiksel testler
yapilmas1 miimkiin hale gelmistir. Calismada, stil analizi sonucunda elde edilen stil agirlig
tahminlerinin dogrulugunun test edilmesi, stil agirliklarinin belirgin sekilde sifirdan farkli
olup olmadiklar1 ve stil agirliklarinin belirgin sekilde birbirlerinden farkli olup olmadiklarini
belirlemeye yonelik olarak Kuhn-Tucker algoritmasi ve Monte Carlo simiilasyonunun

bilesiminden olusan bir teknik &nerilmis, yéntem 304 Ingiliz menkul kiymet yatirim
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fonundan olusan bir 6rneklem lizerinde denenmistir. Ele alinan 6rneklem igerisinde, stil
analizi sonucunda elde edilen faktdr duyarhilik katsayilari dikkate alindiinda, yanlis
smiflandirildigl gozlemlenen birgok yatirim fonu bulunmustur. Ancak ¢alismada 6nerilen
yontem ile stil kaymalarmin belirginligi test edildiginde, yanlis siniflandirildig: diistiniilen
fonlarin sayis1 yar1 yariya diigmiistiir.

Kim ve digerleri (2005), gergek stil agirliklarinin sifir ve bire yaklagmasi durumunda
giiven aralig1 hesaplamalarinin giivenilirligini kaybetmesi sorununa ¢éziim bulan bir yontem
gelistirmiglerdir. Boylelikle stil agirliklarinin gercek degerlerinden bagimsiz olarak
istatistiksel gegerliligi olan olasilik dagilimlari ve giiven araliklar1 hesaplamak miimkiin hale
gelmistir. Calismada Andrews (1997, 1999) tarafindan kullanilan yontem ve Geweke (1986)
tarafindan dnerilen metodun agirliklar toplaminin bire esit olmasi kisitini da igerecek sekilde
genellestirilmis seklinden yararlanilmustir. Iki yatirim fonu ele alinarak yapilan arastirmada
siira yakin parametreler s6z konusu degilken Andrews yonteminin digerleri ile benzer,
siira yakin parametrelerin varliginda ise digerlerine oranla daha saglikli sonuglar verdigi
gosterilmis, kullaniminin nispi kolayligindan 6tiirii tercih edilmesi 6nerilmistir.

Sharpe stil agirliklarinin olasilik dagilimlarinin ve giiven araliklarinin dogru olarak
hesaplanmasi, faktdr duyarliliklarinin anlamlilifinin test edilebilmesine ve istatistiksel
cikarimlar yapilabilmesine olanak verir. Bu sayede gereksiz endeksler ve faktorlerin analize
dahil edilmesi 6nlenebilir. Bunun yaninda olasilik dagiliminin bilinmesi, fon ydneticisinin
zaman icinde stil degistirip degistirmediginin test edilebilmesini de miimkiin kilar ki bu hem
fon yoneticisi hem de yatirimeilar igin degerli bir bilgidir (Kim ve diger, 2005).

Bugiine kadar iilkemizin piyasa verileri kullanilarak bahsi gecen olasilik dagilimlari
ve giiven araliklarinin hesaplanmasini ele alan bir ¢alisma yapilmamistir. S6z konusu
hesaplamalarin stil analizinin istatistiki anlamlilig1 ve isabetliligini artirdig1 géz Oniinde
bulunduruldugunda, konunun arastirilmasinin tilkemizdeki ilgili literatiire ve gelecekteki

aragtirmalara katki saglayabilecegi diisiiniilmektedir.
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3. PERFORMANS DEGERLENDIiRME YONTEMLERI

Bir yatirim fonunun yatirimeilar i¢in cazip olmasi ve mevcut yatirimeilarini korumasi
fon yoneticisinin performansina baglidir. Performans degerlendirmesi her yatirim analizi ve
kararinda oldugu gibi risk ve getiriye baghdir. Portfoy yonetiminde risk genelde portfoyiin
veya bir varligin gecmis getirilerinin standart sapmast ile ifade edilir.

Performans degerlendirmesi ¢ogunlukla bir fonun ge¢mis getirilerini temel alsa da,
degerlendirme sonuglar1 fonun gelecekteki performansi ile ilgili tahmin veya yorum yapmak
icin yeterli bilgi icermez. Bu ylizden performans degerlendirmesi, yalnizca fonlarin gegmis
performanslarinin segilen gosterge portfoylerin performanslar: ile karsilastirilmast igin
kullanilmalidir.

Portfoy yonetimi konusunun son yillarda gdsterdigi gelisime paralel olarak portfoy
performansi degerlendirme yontemleri de biiyiilk 6nem kazanmis ve yatirim analizinin

vazgecilmez araglari haline gelmistir.

3.1. Performans Degerlendirmesi ve Amaci

Portfoy performansimin degerlendirilmesinin temel amaci, incelenen portfoyiin
getirisinin diger portfoy veya portfoylerin getirileri ile karsilastirilmasidir. Burada dikkat
edilmesi gereken bir nokta, analiz edilen portfoylin performansinin karsilagtirilacagi
gosterge portfoyiin secimidir. Oncelikle incelenen portfdy ve gdsterge portfoyiin
riskliliklerinin birbirine yakin olmas1 gereklidir. Aksi takdirde getirilerin karsilastiriimasi
anlamini yitirecektir. Bir bagka husus ise seg¢ilen veya olusturulan gosterge portfoyiin
yapismin incelenen portfdyiinkine benzerlik gdstermesidir. Ornegin analize tabi portfdy bir
yatirim fonu ise, s6z konusu fonun tipi ve tiiriine bagh kurallar ve kisitlar ¢ergevesinde
yatirim yapabildigi gézden kacirilmamali, gosterge portfoyiin se¢imi veya olusturulmasinda
bahsi gecen kisitlar dikkate alinmalidir.

Yatirnmcilarin performans degerlendirmesinden beklentileri sadece incelenen fonun
performansinin gosterge fonunki ile karsilastirilmasi degildir. Incelenen fonun y&netim
biciminin fon hedeflerine uygunlugu, fon performansinin piyasa zamanlamasi ve se¢gme
kabiliyetinden kaynaklanan bilesenlerinin belirlenmesi de performans degerlendirmesinin
amagclar1 arasindadir. Performans degerlendirmesi yatirim fonlarinin basit bir performans
siralamasina dizilmesi olarak goriilmemelidir.

Performans degerlendirmesi i¢in bir portfoyiin belirli bir zaman diliminde ger¢eklesen

getirisinin se¢ilen gdsterge portfoylin ayni zaman dilimi i¢indeki getirisi ile karsilagtirilmasi
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gerekir. Bu yaklasima dayali performans degerlendirme yontemlerine tek kriterli
(parametreli) modeller denilmektedir. Tek parametreli performans degerlendirme
yontemlerinden baslicalar1 Sharpe orani, Treynor orani, M? dlgiitii, Sortino orani ve Jensen
performans 6lgiitiidiir. Sharpe ve M? endeksleri risk Olgiitii olarak standart sapmadan,
digerleri ise beta degerinden yararlanmaktadir.

Fon yoneticisinin varlik se¢gme kabiliyetinin yaninda portfoylin riskliligi de
performans: etkileyen onemli bir faktordiir. Segme kabiliyeti ve riskliligin yani sira fon
yOneticisinin piyasa zamanlama yetenegini de 6lgen modeller ¢ok kriterli (parametreli)
yontemler olarak anilmaktadir. Bu modellerin baglicalar1 Treynor ve Mazuy’un ortaya
koydugu kuadratik regresyon modeli, Fama’nin performans ayrigimi yontemi ve Merton-

Henriksson kukla degiskenli regresyon modelidir.
3.2. Performans Degerlendirme Yontemleri
3.2.1.Tek parametreli yontemler

3.2.1.1. Sharpe oram

Yatirim fonlarinin performanslariin degerlendirmesinde sik¢a basvurulan bir dlgiit
olan Sharpe orani, 1966 yilinda William F. Sharpe tarafindan gelistirilmistir.

Sharpe’in modelinde pazar endeksi ve her bir menkul kiymet arasindaki iliski basit
dogrusal regresyon ile ifade edilmistir. Model, risk Olgiitii olarak getirilerin standart
sapmasin1 temel alir. Gosterge ise sermaye piyasast dogrusudur. Sharpe endeksi,
yatirimeilarin portfoyiin toplam riskinin her birimi i¢in talep ettikleri ek getiriyi ifade eder.
Bu yolla portfoyiin risksiz faize ek olarak sagladigi getiri, riske gore diizeltilmis olarak
Ol¢iilmektedir. Sharpe endeksi, risk priminin fon ve gosterge portfoy getirisi arasindaki

farkin standart sapmasina boliinmesiyle hesaplanir ve Esitlik 3.1.’deki gibi gosterilebilir:

Ty—T
Sharpe Orami = —2—L- (3.1)
o (rp=7p) .
Esitlikte;
T = portfOylin getirisini,
Tf = risksiz faiz oranini ve

O(r,—1f)~ portfoyiin artik getirilerinin standart sapmasini ifade etmektedir.
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Portfoy getirisi ve risksiz faiz orani arasindaki fark risk primi olarak adlandirilirsa,
oranin ifade ettigi deger birim risk i¢in elde edilen risk primini, yani alinan risk karsiliginda
kazanilan miikafat1 gosterir.

Esitlikte portfoy getirisi yerine pazar endeksi konuldugunda hesaplanan deger, portfoy
icin hesaplanan Sharpe endeksinden diisiikse portfoyiin pazar endeksinden iistiin performans
sergiledigi soylenebilir. Benzer sekilde incelenen fonun ve gosterge portfoylin Sharpe
endeksleri karsilastirilarak  fonun goreceli performanst hakkinda yorum yapmak

miumkindir.

Getiri

-

Risk (Standart sapma)

Sekil 3.1. Sharpe Oram

3.2.1.2. Treynor orani

Treynor Performans Olgiitii 1965 yilinda J. L. Treynor tarafindan gelistirilmistir.
Y ontemde yaklagim Sharpe yontemi ile benzerdir. Ancak Treynor sistematik olmayan riskin
cesitlendirme yoluyla elimine edilebilecegini, bu yiizden risk o6lgiitii olarak standart sapma
yerine beta katsayisinin kullanilmasini 6nermistir (Treynor, 1965).

Beta katsayisi, incelenen portfOyiin getirilerinin piyasanin getirisindeki degisimlere ne
ol¢tide duyarli oldugunu, bir diger deyisle piyasanin getirisindeki bir birimlik degismenin
portfoyiin getirisinde kag birimlik degisime yol a¢tigin1 ifade eder.

Treynor orani Esitlik 3.2.’deki gibi hesaplanabilir:

Tp—Tf

D

Treynor Orant = (3.2)
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Esitlikte;

1, = portfoyiin getirisini,

Ty = risksiz faiz oranini ve

,Bp = portfOyliin sistematik riskini, yani beta katsayisini ifade etmektedir.

Portfoy getirisi ve risksiz faiz orani arasindaki fark risk primi olarak adlandirilirsa,

oranin ifade ettigi deger birim sistematik risk i¢in elde edilen risk primini, yani katlanilan
risk karsiliginda kazanilan miikafat1 gosterir.

Farkli portfoyler arasindan Treynor orani yiiksek olanlar goreceli olarak daha iyi
performans gostermis demektir. Incelenen bir fonun ve gésterge portfdyiin Treynor oranlari

karsilastirilarak fonun performansi hakkinda yorum yapmak miimkiindjir.

£

O
|
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i
|
i
By Sistematik Risk (beta)
Sekil 3.2. Treynor Orani
3.2.1.3. M? dlciitii

Sharpe oranina benzer bir performans 6lgiitii olan M? 6lgiitii, F. Modigliani ve L.
Modigliani (1997) tarafindan gelistirilmistir. M? 6l¢iitiiniin hesaplanmasinda da risk olgiitii
olarak standart sapma esas alinir. YoOntemin amaci piyasanin getirisiyle dogrudan
karsilagtirabilecek bir Ol¢iit ortaya koymaktir. Bunun i¢in incelenen portfoyden ve risksiz
faiz oranindan sanal bir portfoy olusturulmaktadir. PortfGyiin ve risksiz getirinin agirliklar
toplam portfoylin riskliligini yani standart sapmasini, piyasanin standart sapmasina
esitleyecek sekilde ayarlanmaktadir. Boylelikle piyasanin ve olusturulan sanal portfoyiin

risklilikleri esit olduguna gore getirilerinin karsilagtirilmalart anlamli ve daha kolay
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olmaktadir. Esit riske sahip portfoylerden M? endeksi yiiksek olanlar daha iyi performans

sergilemis demektir. M? endeksi su sekilde hesaplanabilir:

) T, —T
M?*Olgiti = r; + 2 T x oy (3.3)
I(rp=ry)

Esitlikte;

T, = portfoyiin getiri oranin

Tr = risksiz getiri oranini,

0y = portfdyiin riskini, yani getirilerinin standart sapmasini

Oy = piyasanin riskini, yani getirilerinin standart sapmasini temsil etmektedir.

M? orani diger bir yontemle de bulunabilir. Olusturulan sanal veya “diizeltilmis”
portfoylin getirisi hesaplanarak dogrudan piyasanin getirisi ile karsilastirilabilir. Sanal
portfoylin igerecegi gergek portfdy ve risksiz yatirim aracinin agirliklart asagidaki gibi

olmalidir:

— oM
wy, = (3.4)

Wy, = 1-w, (3.5)

Bu agirliklarla olusturulacak sanal (diizeltilmis) portfoyiin standart sapmasi, piyasanin

standart sapmasina esit olacaktir:

— — M —
Opx = Wp X Op = oy X Op = 0OMm (3.6)

Diizeltilmis portfoyiin getirisi ise agagidaki gibidir:
Tp =Ty XWp + T X Wy (3.7)

Yukaridaki esitliklerde;

Wy, = gergek portfoytn sanal portfoy igindeki agirhigin

Wy, = risksiz yatirim aracinin sanal portfoy i¢indeki agirligini
Op+ = diizeltilmis portfoyiin standart sapmasini
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T'p+ = diizeltilmig portfoytin getiri oraninin ifade etmektedir.

Son olarak M? orant:

olarak hesaplanir. Goriilebilecegi gibi ikinci yontemde hesaplamalar biraz daha uzun olsa
da, diizeltilmis portfoyiin ve piyasanin getirilerinin dogrudan karsilagtirilabilmesi agisindan

anlasilmasi kolay bir 6l¢iit elde edilebilmektedir.

3.2.1.4. T? olgiitii

T? performans 6lgiitii Treynor oranindan tiiretilmis olup M? 6lgiitiindekine benzer bir
yaklasima dayanmaktadir. Incelenen portfdy ve risksiz yatirnm araciyla bir diizeltilmis
portfdy olusturulmakta, olusturulan portfoyilin getirisi piyasa endeksinin veya segilen
gdsterge portfoyiin getirisi ile karsilastirilmaktadir. Incelenen portfoy ve risksiz yatirim
aracinin agirliklari, bahsi gegen diizeltilmis portfoyiin sistematik riskini (betasini) piyasanin
sistematik riskine esitleyecek sekilde ayarlanmaktadir.

Diizeltilmis portfoyiin icerecegi yatirim fonu ve risksiz yatirnm aracinin agirliklar

asagidaki gibi olmalidir:

wy, = ‘;—M (3.9)
P
wy, = 1—w, (3.10)

Bu agirliklarla olusturulacak diizeltilmis portfdyiin betasi piyasanin betasina esit

olacaktir:
— _ Bu _
ﬁp*_prﬁp_Exﬁp_,BM (3.11)

Diizeltilmis portfoylin getirisi ise agagidaki gibidir:

Tps =Ty XWp + 15 X Wy, (3.12)
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Yukaridaki esitliklerde;
Wy, = gergek portfoytin sanal portfoy igindeki agirligin

W, . = risksiz yatirim aracinin sanal portfoy i¢indeki agirligim

f
,Bp = portfoylin betasini
,3 M = piyasanin betasin

Bp+ = diizeltilmis portfGyiin betasi

T, = portfdyiin getiri oranini

Ty = risksiz yatirim aracinin getiri oranini

Ty = piyasanin getiri oranint
T'p+ = diizeltilmig portfoytin getiri oranini ifade etmektedir.

Son olarak T? dlgiitii:
T2 = 10 — 1y (3.13)

olarak hesaplanir.

Treynor endeksi hesaplanmis veya biliniyor ise T? degeri su sekilde de hesaplanabilir:

T>=T— (ry — 1) (3.14)

3.2.1.5. Jensen olciitii

Jensen 6l¢iitii M. C. Jensen tarafindan gelistirilmigtir. Sharpe, M? ve Treynor oranlari
goreceli olarak kullanilabilen, incelenen portfoy ile piyasa endeksinin veya bir gosterge
portfoylin karsilagtirilmasi esasina dayanan yontemlerdir. Jensen Olgiitii ise mutlak bir
degerdir ve sifirdan yiiksek ise iyi, diisiik ise kotii performansi ifade eden bir dlgiittiir.

Jensen oOlgiitli Sharpe (1964), Lintner (1965), ve Mossin (1966) tarafindan gelistirilen
Finansal Varliklar1 Fiyatlandirma Modeline (FVFM) dayanmaktadir. incelenen portfoyiin
FVFM’ye gore beklenen getirisi (bir baska deyisle incelenen portfoyiin riskine sahip bir
portfoyiin FVFM’ye gore saglamasi gereken getiri) ile portfoyiin analiz donemindeki gercek
getirisi arasindaki farktir. Bu farka portfoyiin alfas1 ad1 verilmektedir (Jensen, 1968).

Jensen olg¢iitli asagidaki gibi hesaplanabilir:
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a=r1,— [ry+ Bp(ry — 17)] (3.15)

Esitlikte;

a = Jensen Olciitlini,

T, = portfdyiin getiri oranini

Tp = risksiz yatirim aracinin getiri oranini
Ty = piyasanin getiri oranint

,Bp = portfoylin betasini ifade etmektedir.

Bir portfoyiin alfa degerinin sifirdan biiylik olmasi, portféyiin analiz doneminde
menkul kiymetler dogrusunun yukarisinda kaldigini ve dolayisiyla iyi performans
sergiledigini gosterir. Alfanin sifir olmasi portfoylin menkul kiymetler dogrusu iizerinde yer
aldigini, yani profesyonel fon yoneticiliginin fona ek getiri saglamadigini ifade eder. Alfa
degerinin sifirdan kiigiik olmasi ise profesyonel fon yonetiminin fona deger kaybettirdigini
yani kotii portfoy yonetimini ifade eder.

Bir portfoyiin alfa degerinin sifirdan biiyiik olmasi portfoyiin piyasadan iyi performans
sergiledigini belirtir. Bunun yaninda her ikisi i¢in alfa degerleri hesaplanarak bir portfoy ve

gosterge portfoylin performanslari birbirleriyle karsilastirilabilir.

3.2.1.6. Sortino oram

Sortino orani, bir portfoyiin riske gore diizeltilmis performansini 6l¢en Sharpe oranina
benzer bir performans Sl¢iitiidiir. Ancak Sortino oraninin hesaplanmasinda risk 6lg¢iitii olarak
standart sapma esas alinmaz.

Bu yontemdeki yaklagim belirli bir seviyenin iizerindeki getirinin risklilik olarak
goriilmemesi, yalnizca s6z konusu seviyenin altinda gerceklesen getirilerin risk olarak esas
alinmas1 gerektigidir. Bu risk olgiitii yar1 oynaklik (semi-volatility) veya zarar oynakligi
(downside volatility) olarak adlandirilmaktadir. Degerlendirmeye konu olacak risk 6l¢iitii
standart sapmaya benzer sekilde hesaplanmaktadir. Ancak hesaplamaya sadece belirli bir
seviyenin altinda kalan getiriler dahil edilmekte, bu seviyenin iistiinde gergeklesen getiriler
dikkate alinmamaktadir. Bahsedilen seviye, ihtiyaca gore belirlenen ve minimum kabul
edilebilir getiri olarak da anilan bir getiri diizeyi olabilir.

Minimum kabul edilebilir getiri genellikle sifir olarak alinip oynaklik hesabinda
sadece sifirin altinda gergeklesen getiriler dikkate alinsa da, bu deger sifirdan farkli bir deger

veya risksiz faiz orani olarak da secilebilir. Sortino orani asagidaki sekilde hesaplanir:
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p~Tmin

Sortino Orant = (3.16)

Omin

Esitlikte;

7, = incelenen portf6yiin getirisini,
Tmin = minimum kabul edilebilir getiri oranini,

Omin = minimum kabul edilebilir getirinin altinda kalan getirilerin standart sapmasini,
yani yar1 oynaklig1 ifade etmektedir.

Minimum kabul edilebilir getiri orani sifir veya risksiz faiz orani olarak alinirsa
standart sapma hesabinda yalnizca negatif veya risksiz faiz oraninin altinda gerceklesen
getiriler kullanilir.

Sharpe oraninda oldugu gibi, Sortino orami yiiksek portfoyler daha cazip olarak
degerlendirilmektedir. Sortino orani, katlanilan birim yar1 oynaklik (veya zarar oynakligi)

basina kazanilan miikafati temsil etmektedir.

3.2.1.7. Degerleme orani

Degerleme orani bir portfoyiin alfa degerinin portfdyiin sistematik olmayan riskine,
yani standart sapmasina boliinmesi yoluyla hesaplanir. Alfa degeri, incelenen portfoyiin
getirisi ile portfoylin finansal varliklar1 fiyatlama modeline gore ger¢eklesmis olmasi
beklenen getirisi arasindaki farktir. Yani alfa degeri bir portfoyiin olmasi1 gerekenden ne
kadar yiiksek veya diislik performans gosterdiginin bir dl¢iitii olarak goriilebilir. Alfa degeri
bir fonun getirisi ile karsilagtirildigi gosterge portfoyiin getirisi arasindaki fark olarak da
hesaplanabilir. Degerleme orani bu alfa degerini standart sapmaya bdlerek birim sistematik
olmayan risk basina elde edilen artik getiriyi gostermektedir. Bu yolla farkl risklilige ve
farkli alfa degerlerine sahip portfoylerin performanslar1 tek bir diizlemde
karsilastirilabilmektedir. Degerleme oraninin hesaplanmasi asagidaki gibi gosterilebilir:

%

Degerleme Orant = — (3.17)
P

Esitlikte;

ap = portfdyiin alfasini,

0y, = portfdylin sistematik olmayan riskini, yani standart sapmasini ifade etmektedir.
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Iki portfoy arasindan degerleme oram daha yiiksek olanin daha iyi performans

gosterdigi diisiiniilebilir.
3.2.2.Cok parametreli yontemler

3.2.2.1. Treynor ve Mazuy modeli

Treynor ve Mazuy (1966)’un yilinda gelistirdikleri kuadratik regresyon modeli,
incelenen bir portfoyiin yOneticisinin piyasa zamanlama kabiliyetini 6lgmeyi amaglar.
Zamanlama kabiliyetinden kastedilen, fon ydneticisinin piyasanin gelecekteki seyrini iyi
tahmin edip yonettigi fonun icerigini piyasanin seyrine gore iyi bir zamanlama ile
degistirebilmesidir.

Fon yoneticisi pasif yonetim uygulayabilir veya piyasadaki gelismelere ve gelecek
tahminlerine gore aktif bir yonetim izleyebilir. Incelenen fonun tamaminin piyasa endeksine
yatirildig1 varsayilirsa pasif yonetilen bir fon piyasay1 takip edecektir ve piyasa endeksindeki
degisimler ile fonun getirilerindeki degisimler arasindaki iliski dogrusal olacaktir. Yani
piyasa yiikseldigi zaman fonun degeri de hemen hemen ayni oranda yiikselecek, piyasa
diistiigii zaman ise fonun degeri de benzer oranda diisecektir. Basarili aktif yonetim
sayesinde bu iliskinin yapis1 degistirilebilir. Ornegin fon ydneticisi piyasa endeksinin
yiikselecegini tahmin ediyorsa, betasin1 yiikseltmek suretiyle portfoyiiniin piyasanin
sagladig1 getirinin iizerinde getiri saglamasini basarabilir. Benzer sekilde piyasa endeksinin
diisecegi Ongoriiliiyorsa, betast diisiiriilerek portfdyiin piyasadaki diislisten daha az

etkilenmesi saglanabilir. Bahsedilen yOnetimin basarisi fon ydneticisinin zamanlama

kabiliyetidir.
= ,Aktif Yonetilen Portfoy
= "/‘\A
P /
@
O /
>
e T ;
£ Pasif Yonetilen Portfoy
&
=™
—
Piyasanin Getirisi

Sekil 3.3. Treynor-Mazuy Modeli
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Portfoyilin betasinin degistirilmesi, portfoyiin icerdigi hisse senetlerini degistirerek,
gerektigi zaman yiiksek, gerektigi zaman diisiik betali hisse senetlerine yatirim yapmak
suretiyle miimkiindiir. Bu sekilde yonetilen bir portfoyiin getirileri ile piyasa endeksinin
getirisi arasindaki iligkinin dogrusal olmayacag1 goriilecektir.

Treynor ve Mazuy’un Onerdikleri yontem fonun artik getirisinin segicilik ve

zamanlama becerisinden kaynaklanan bilesenlerini 6l¢gmeye olanak verir.
2
R,—Rr=a+B(Ry—Rs)+8(Rm —Ry) (3.18)

Esitlikte;

R, = portfoyiin getirisini,

R ¢ = risksiz getiri oranini,

a = portfOyiin segicilik kabiliyetini,
B = portfoyiin betasini,

& = portfoyiin zamanlama kabiliyetini ifade etmektedir.

3.2.2.2. Merton-Henriksson modeli

Merton ve Henriksson (1981) modeli, Treynor ve Mazuy modeline benzerlik
gostermektedir. Bu model de bir portfoyiin segicilik ve zamanlama kabiliyetlerini ayr1 ayri
inceleyebilmeyi hedeflemektedir.

Yatirime piyasanin gelecekteki durumunu iyi tahmin edebilirse dnceden buna gore
pozisyon alabilir. Bir bagka deyisle piyasanin risksiz getiri oraninin altinda veya iistiinde
getiri saglayacagini dogru tahmin edebilirse, portfoyiliniin betasini beklentilerine gore
ayarlar. Piyasanin kotii gidecegini tahmin ediyorsa yiiksek betali hisse senetlerini elden
cikarabilir, veya tahvil piyasasindaki pozisyonunu arttirarak portfoy betasini diigiirebilir.
Tersi durumda, yani piyasanin iyi gidecegini tahmin ediyorsa, portfdyiine yliksek betali
hisseler ekleyerek veya tahvil pozisyonunu azaltip pay piyasasindaki pozisyonunu arttirarak
portfoyiiniin betasini ylikseltebilir. Bu aktif yonetimden beklenti, piyasa diisse de yiikselse
de piyasanin iizerinde getiri saglamaktir. Ancak yatirimcinin piyasanin gelecekteki seyrine
yonelik tahminlerinin yanlis olmasi halinde, her iki durumda da piyasanin altinda getiriye

raz1 olmasi gerekebilir.
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Merton ve Henriksson kukla degiskenli regresyon modeli agsagidaki regresyon esitligi

ile gosterilebilir.
R,—Rr =a+B(Ry —Rs) +6D(Ry, — Ry) (3.19)

Esitlikte;

R, = portfdyiin getirisini,

R ¢ = risksiz getiri oranini,

a = portfoyiin segicilik kabiliyetini,

B = portfoyiin betasini,

& = portfoyiin zamanlama kabiliyetini,

D =Kukla degiskeni ifade etmektedir. Kukla degisken, R, < Ry ise -1, R,, > Ry ise

0 degerini alir.
Yukaridaki esitlikte goriilebilecegi gibi pazar getirisi risksiz getirinin iizerinde

oldugunda kukla degisken sifira esit olacak ve regresyon denklemi

R, — R =a+ B(Ry —Ry) (3.20)

halini alacaktir. Pazar getirisinin risksiz getiriden diigiikk olmasi halinde ise esitlik
R,—Rr=a+ (B -8 (Ru—Ry) (3.21)

sekline doniisecektir. Yani regresyon egrisinin egimi ylikselen piyasa kosullarinda ytiksek,
diisen piyasa kosullarinda ise diigiik olacaktir. Bdylelikle portfoyiin her iki durumda da

piyasanin lizerinde getiri elde etmesi saglanacaktir.

3.3. Performans Degerlendirmesine Iliskin Onceki Calismalar

Portfdy performans: degerlendirme yontemleri, c¢esitli varliklardan olusan bir
portfoylin yonetim etkinligini 6lgmek i¢in Onemli araglar olup, yatinm fonlarinin
performanslarinin etkinligini degerlendirmek amaciyla siklikla kullanilmaktadir. Konuya
iligkin iilkemizde yapilan ¢calismalardan bazilarina asagida deginilmistir.

Gezen ve Kalmis (2019), 28 adet emeklilik yatirrm fonunun 2010-2018 yillar

arasindaki performanslarinit Sharpe orani, Sortino orani ve yar1 oynaklik baz alinarak analiz
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etmis, ilgili donemde bor¢lanma araglari emeklilik yatirim fonlarinin hisse senedi emeklilik
yatirim fonlarindan iistiin performans sergiledigini belirlemislerdir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2007), 46 adet emeklilik yatirim fonunun 2004-2006 yillari
arasindaki performanslarini ve zamanlama becerilerini dlgmek icin gerceklestirdikleri
caligmada, fonlarin ¢ok azinin zamanlama becerisi gosterdiklerini ve fonlarin incelenen
gruplar dahilinde birbirlerine olduk¢a yakin performans sergilediklerini ortaya
koymuglardir.

Ayaydin (2013), 34 adet esnek ve dengeli emeklilik yatirim fonunun performanslarini
cesitli tek parametreli performans degerlendirme yontemlerine gore analiz ederek, incelenen
fonlarin genel olarak zayif bir performans gosterdigini belirlemistir.

Karatepe ve Gokgoz (2007), 15 adet A-Tipi karma yatirim fonunun 2001-2002 yillari
arasindaki donemde performans ve performans devamliliklarini analiz ederek, incelenen
fonlarin genel olarak gosterge portfdylerden iistiin performans sergiledigini, ancak ilgili
donemdeki ekonomik kriz sebebiyle performanslariin devamlilik gostermedigi sonucuna
ulagmiglardir.

Korkmaz ve Uygurtiirk (2009), 12 adet yatirim fonunun (4 adet hisse senedi emeklilik
yatirim fonu, 4 adet borsa yatirim fonu, 4 adet A-tipi hisse senedi agirlikli fon) 2006-2009
yillar1 arasindaki donemde performanslarinin karsilastirilmasi ve zamanlama yeteneklerinin
tespit edilmesi amaciyla yaptiklari calismada, A-tipi hisse senedi yatirim fonlari ile emeklilik
yatirrm fonlarinin performanslarmin birbirine yakin ve borsa yatirim fonlarinin
performansinin iizerinde oldugunu tespit etmislerdir. Bunun yaninda incelenen fonlarin
hi¢birinin piyasa zamanlama becerisi sergilemedigi belirlenmistir.

Gokgoz (2007) tarafindan yapilan caligmada, 9 adet biiyiime amach emeklilik
yatirim fonu, tek parametreli ve ¢ok parametreli performans degerlendirme yontemleri ile
analiz edilmis, performans devamliliklar1 incelenmistir. Calismada emeklilik yatirim
fonlarimin gosterge portfoye gore basarili performans sergiledigi, segicilik becerisi
gosterdikleri, ancak piyasa zamanlama kabiliyetlerinin yeterli olmadig: ortaya konmustur.

Dagl ve digerleri (2008), 10 adet emeklilik yatirnm fonunun 2003-2007 yillart
arasindaki donemde Sharpe, Treynor ve Jensen endekslerine gore performans siralamasini,
risksiz getiri ve BIST 100 endeksi ile karsilastirmalarini ve beta degerlerini

degerlendirmislerdir.
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4. AMPIiRiK UYGULAMA

Bu ¢alismanin amaci, emeklilik yatirim fonlarinin performanslari ve yatirim stillerinin
analiz edilebilmesi i¢in kapsamli bir ¢er¢eve olusturulmasidir. Bu bélimde dnce ¢alismaya
konu olan veri seti ve kullanilan yontemler tanitilmis, ardindan sirasi ile genel ve donemsel
stil analizleri, stil agirliklarinin giiven araliklari, tek parametreli ve ¢ok parametreli
yontemlere gore performans degerlendirmesi, fonlarin esit agirlikli ve etkin sanal portfoyler
ile karsilagtirilmasi, fonlarin risk degerleri ve risk gruplarinin performans degerlendirmesine
dair sonuglar sunulmustur.

Ulkemizde faaliyet gosteren emeklilik yatirrm fonlar1 sermaye piyasasi kurumu
niteliginde olup SPK’nin denetimine tabidir ve Kurul’un belirledigi fon tiirlerine gore
degisen portfdy dagilimi sinirlamalart dahilinde islem yapabilmektedir. Bu c¢aligmada
incelenen 114 emeklilik yatirim fonundan 35 adedi degisken fon kategorisinde olup, portfoy
dagilimlarina iligkin mevzuata bagh kisitlar diger fonlarinkine oranla daha azdir. Bununla
birlikte, degisken fonlar da dahil tim emeklilik yatirim fonlarinin varlik yonetimi gerek
mevzuat gerekse portfdy yonetim sirketi veya fon kurucusunun belirledigi portfoy
stratejileri/hedefleri ile sinirlandirilmigtir. Calismada yapilan analizlerde bu sinirlamalar
dikkate alinmamis olup, incelenen tiim fonlarin esnek fon oldugu varsayilmistir. Ayrica tiim
fonlar1 kapsayan ortalama getiriler, ortalama risk diizeyleri ve ortalama portfoy agirliklart
hesaplanirken fonlarin biiyiikliikleri esit varsayilmistir. Calismanin amaci fonlara dair
istatistiksel bulgular ortaya koymaktan ziyade potansiyel bir yatirimci perspektifi ile fonlarin
ne Olclide cazip yatirim secenekleri olduguna dair genel bir cergeve olusturulmasidir.
Dolayisiyla fonlar ve diger endeksler dncelikle risk ve getiri kriterleri ile incelenmis, portfoy
biiytikliikleri ve portfoy sinirlamalar1 géz ardi edilmistir. Bu sebeple, ¢alismada fonlarin
performansini lgmeye yonelik analiz sonuglarinin dogrudan fon yoneticisinin basarisi veya

basarisizlig1 olarak yorumlanmamasi gerektigini belirtmek gerekir.

4.1. Veriler

Incelenen emeklilik yatirim fonlarma iliskin giinliik veriler Takasbank’tan akademik
veri talebi ile elde edilmistir. S6z konusu veriler, yatirim fonlarmin portfdy icerigine dair
bilgi icermekle beraber bu bilgi kisitlidir. Stil analizi, fon igeriklerinin ve fonlarin maruz

kaldiklar1 risk faktorlerinin daha detayli analizine olanak vermektedir.
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Calismada iilkemiz piyasalarinda islem goren 114 adet emeklilik yatirim fonu
incelenmistir. Analiz, 2012 Ocak — 2021 Aralik aylar arasindaki 120 aylik donemi
kapsamaktadir.

Yatirim fonlarmin olas1 yatirim seceneklerini, diger bir deyisle risk duyarliliklarini
temsil edebilmek icin sekiz adet faktor secilmistir. Bunlar nakit ve benzerlerini temsilen
Dolar/TL kuru, kiymetli maden piyasasini temsilen altin, risksiz yatirim araci olarak DIBS
91 endeksi, DIBS Portfdy Performans Repo endeksi, ve hisse senedi piyasasini temsil eden
BIST Hizmet, BIST Mali, BIST Sinai ve BIST Teknoloji endeksleridir. BIST endekslerinin
ikinci seans kapanis degerleri esas alinmis, bu verilerin mevcut olmadigi bazi giinler i¢in
birinci seans kapaniglar1 kullanilmistir.

Giinlik Dolar/TL kur verileri Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankas1 (TCMB) web
sitesinden, kalan faktorler igin giinliik veriler ise Borsa Istanbul’un gegmise ydnelik veri
satigin1 gerceklestiren BIST Data Store web sitesinden akademik basvuru yoluyla elde

edilmistir.
4.2. Yontem

4.2.1.Stil analizi

Hem genel ve donemsel stil analizleri, hem de kullanilan tek ve ¢ok parametreli
performans degerlendirme yontemleri i¢in yatirim fonlar1 ve risk faktorlerinin aylik getiri
verileri kullanilmistir. Aylik getiriler, ilgili aya ait glinliik getirilerin toplanmasi yoluyla

hesaplanmigstir. Glinliik getiriler ise;

__ P—Pr 4
R; = P, 4.1)
formiiliiyle elde edilmistir. Esitlikte;
R; =Fon veya faktoriin giinliik getirisini,
P,  =TFon veya faktoriin t giiniindeki kapanis degerini,

P;_4 = Fon veya faktoriin t-1 giiniindeki kapanis degerini ifade etmektedir.

Stil analizi, bir yatirnrm fonunun belirli bir donemde igerdigi varlik siniflarinin
tahminidir. Oncelikle incelenen fonun yatirim seceneklerini temsilen cesitli varlik siniflar:
secilir; daha sonra secilen varlik siniflarin1 temsil eden piyasa endeksleri belirlenir. S6z

konusu endeksler kapsamli olmali (segilen varlik siniflarinin tamamini temsil etmeli),
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birbirleri ile ayn1 menkul kiymetleri icermemeli ve endeksler arasinda yiiksek korelasyon
bulunmamalidir.

Fonun igeriginin tahmin edilebilmesi i¢in, bahsedilen endekslere pasif yatirim yapan
bir gosterge (sanal) portfdy olusturulur. Amag bu pasif portfoyiin icerdigi varlik siniflarinin

agirliklarini, incelenen fonun getirisini miimkiin olan en yakin sekilde takip edecek sekilde
ayarlamaktir. Genel gosterimi Ry = Y.jp_q W Tkt + € olan faktér modelinin analiz igin

secilen varlik siniflari ile agilimi,

R; = (WyspTusp,t + WartinTarTin e T Wpisso1Tpipsore T 4.2)
WRrepoTREPOt T WxuHIZVxUHIZt T WxumaLTxumaLt +

WxusinTxusine T WxurexTxuTek.t) T €t

seklindedir. Esitlikte;

R; = yatirim fonunun t dénemindeki getirisini,

Wysp = nakit ve benzerlerinin portfoy i¢indeki agirligini,
WALTIN = altinin portfoy i¢indeki agirligin,

WpiBs91 = DIBS91 endeksinin portfdy icindeki agirhigim,
WREPO = DIBS Repo endeksinin portfdy icindeki agirhigini,
WxUHIZ = BIST Hizmetler endeksinin portfdy i¢indeki agirligina,
WxUMAL = BIST Mali endeksinin portfoy i¢indeki agirligini,
WxUSIN = BIST Sinai endeksinin portfoy i¢indeki agirligini,
WxUTEK = BIST Teknoloji endeksinin portfdy i¢indeki agirligini,
Tysp t = Dolar’in t donemindeki getirisini,

TALTIN t = Altinin t donemindeki getirisini,

TDIBS91t = DIBS91 endeksinin t dénemindeki getirisini,

TREPO,t = DIBS Repo endeksinin t dSnemindeki getirisini,
TXUHIZ t = BIST Hizmetler endeksinin t donemindeki getirisini,
TXUMAL,t = BIST Mali endeksinin t donemindeki getirisini,
TXUSIN, t = BIST Sinai endeksinin t donemindeki getirisini,
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TXUTEK t = BIST Teknoloji endeksinin t donemindeki getirisini,

e = hata paymi, diger bir deyisle portfoyiin secicilik basarisini ifade
etmektedir.
Yukaridaki esitlikte parantez icinde olan kisim R; olarak ifade edilecek olursa, esitlik
asagidaki gibi kisaltilabilir:
R =Ri+ e (4.3)
e, = R, — R} (4.4)

Burada R{ gosterge portfoy, yani yatirim fonunun getirilerini taklit etmek iizere
olusturulan pasif sanal portfoyiin getirisini ifade etmektedir. Boylece hata payinin, yatirim
fonunun getirisi ve pasif gosterge portfoyiin getirisi arasindaki farki ifade ettigi kolaylikla
goriilebilir.

Stil analizinde amag gosterge portfoyiin stil agirliklarinin, e, teriminin (hata payinin)
varyansini minimize edecek sekilde hesaplanmasidir. Sharpe (1992), stil analizinde amacin,
incelenen portfoy ve gosterge portfoy getirileri arasindaki farkin minimize edilmesi veya
incelenen portfdy yoneticisinin kot (veya iyi) gosterilmesi olmadigini belirtmistir. Ancak
stil analizinde gercek ve sanal portfoy getirileri arasindaki farklarin karelerini minimize
edecek stil agirliklar1 da yaygin olarak kullanilmaktadir. Caligmamizda stil agirliklari, hata
paymnin varyansini minimize ederek hesaplanmistir. Bu amag¢ fonksiyonu asagidaki

esitliklerle gosterilebilir:

min [var(e,)] (4.5)
s.t.

0<w,<1 (4.6)

£ we = 1 @

Amag fonksiyonu iki kisita tabiidir. Bu kisitlar stil agirliklilar1 toplaminin bire esit
olmasi ve her bir stil agirliginin sifir veya daha biiyiik olmasidir. Agirliklarin sifir veya daha
biiyiik olmas1 agiga satisin miimkiin olmamasini, agirliklarin birden biiyiik olamamasi da
bor¢lanma veya kaldiracin miimkiin olmamasimi ifade eder. Bu kisitlar iilkemizdeki
emeklilik yatirim fonlar i¢in de gegerlidir. Mevzuat geregi emeklilik yatirnm fonlarinin

aciga satis veya kredili menkul kiymet islemleri yapmasina izin verilmemektedir.
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Yukaridaki bahsedilen kisitlara uygun olarak, fonlarin getirilerini en yakin sekilde
taklit edecek pasif portfoylerin stil agirliklarini bulabilmek i¢in kuadratik programlamadan
yararlanilmigtir. Her bir fonun varsayilan stil agirliklarin1 (basta keyfi olarak, her varlik
sinifina esit yatirim oranini temsilen 1/8 olarak alinmistir) gésteren bir tablo olusturulmustur.
Pasif portfoy getirileri, baslangicta sekiz varlik sinifinin her birine esit agirlikla yatirim
yapildig1 varsayilarak, stil agirliklar1 tablosundaki degerler ile ilgili varlik siniflarinin
getirileri kullanilarak hesaplanmistir. Daha sonra gergek fonlarin getirileri ve ilgili pasif
portfoylerin getirileri arasindaki farklari gosteren kolonlardan olusan tablolar ayri ayri
olusturulmustur. Farklar1 gosteren kolonlarin her birinin varyanslar1 hesaplanmistir. Stil
agirliklar1 tablosundaki degerler kisitlar ¢ercevesinde degistirilerek, MS Excel’in Solver
fonksiyonu yardimu ile getiriler arasindaki farklarin varyansint minimize eden stil agirliklar
hesaplanmuistir.

Donemsel stil analizleri, bes yil uzunlugunda bir periyodun 2017 y1l1 bagindan itibaren
birer ay ileri kaydirilmasi ile gergeklestirilmistir. Ornegin ilk bes yillik dsnem 2012 Ocak —
2017 Ocak arasi donemi kapsarken ikinci donem 2012 Subat — 2017 Subat donemini
kapsamakta ve toplam 60 donem bulunmaktadir. Her bir donem ig¢in aylik getiriler
kullanilarak stil agirliklari, yukarida bahsedilen sekilde MS Excel’in Solver fonksiyonu ile

hesaplanmuistir.

4.2.2.Giiven araliklarinin hesaplanmasi

Stil analizi sonucunda elde edilen stil agirliklarinin standart hata degerleri,
Oq

aﬁix\/n—k—l (4.8)

formiiliiyle hesaplanir. Esitlikte;

~.
Il

tahmin edilen stil agirligina iligkin endeks
0, = stil analizinin standart hatasi (hata teriminin standart sapmasi)

0p, = 1endeksinin “a¢iklanmayan Sharpe stil endeksi oynakligr”

n = 120 (stil analizinde kullanilan getiri degeri say1s1)

k = stil agirhg sifirdan farkli piyasa endeksi sayisini ifade etmektedir.

Giliven araliklariin belirlenebilmesi i¢in, 6nce gerceklestirilen her stil analizinin
standart hatas1 hesaplanmistir. Bu deger, ilgili fonun ve fonu taklit eden sanal portfoyiin

getirileri arasindaki farklardan olusan zaman serisinin standart sapmasidir.
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Daha sonra, stil analizinde kullanilan sekiz endeksin her birinin getirilerinin, diger
endekslerin getirileri ile ne dlgiide taklit edilebildigi hesaplanmistir. Baska bir ifade ile her
endeks i¢in, geriye kalan yedi endeks kullanilarak stil analizi ger¢eklestirilmistir. S6z konusu
stil analizlerinin hata terimlerinden olusan zaman serilerinin standart sapma degerleri,
aciklanmayan Sharpe stil endeksi oynakligini ifade etmektedir. Ardindan, Esitlik 4.8.’de
formiil kullanilarak her stil agirliginin standart hata degeri hesaplanmistir. Son olarak,
fonlarin stil analizlerinden elde edilen her stil agirlig, ilgili stil agirliginin standart hata
degerine boliinerek t degerleri hesaplanmigtir. t degerleri hesaplandiktan sonra %90 giiven
aralig1 disinda kalan endeksler elenmis, her fonun stil analizi i¢in sadece istatistiki olarak

anlamli olan endeksler belirlenmistir (Basile ve Ferrari, 2016).

4.2.3.Performans degerlendirmesi

Performans degerlendirmesinde risksiz faiz orani i¢in 91 giinliik DIBS getirisi, pazar
getirisi i¢in BIST TUM endeksinin getirisi kullanilmastir.

Sharpe oranlari, 10 yillik donemde her bir fonun aylik getirisi ile risksiz faiz getirisi
arasindaki farklarin ortalamasi, s6z konusu farklarin standart sapmasi ile boliinerek

hesaplanmuistir.

Tp—Tf

Sharpe Orani =
O'(rp—rf)

(4.9)
Esitlikte;

1, = fonun aylik getirilerinin ortalamast,

Ty = risksiz faizin aylik getirilerinin ortalamast,

0p= fonun aylk getirilerinin standart sapmasini ifade etmektedir.

Treynor oranlari, 10 yillik donemde her bir fonun aylik getirisi ile risksiz faiz getirisi
arasindaki farklarin ortalamasi, ilgili fonun beta degeri ile bdliinerek hesaplanmistir. Beta
degerleri her bir fonun getirileri ve BIST TUM endeksinin getirisi arasindaki dogrusal

regresyon egrisinin egimi hesaplanarak bulunmustur.

Treynor Orant = % (4.10)

Esitlikte;
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7, = fonun aylik getirilerinin ortalamasini,
Ty = risksiz faizin aylik getirisini,

,Bp = portfOylin sistematik riskini, yani beta katsayisini ifade etmektedir.

M? degerleri, her bir fonun Sharpe orani ile BIST TUM endeksi getirisinin standart
sapmas1 c¢arpilarak ve sonuca 91 giinliik DIBS endeksinin ortalama getirisi eklenerek

hesaplanmustir.

M?Olgiti = 17 + S.0.X gy (4.11)

Esitlikte;
S. 0. = fonun Sharpe oranini

Tr = risksiz faizin aylik getirilerinin ortalamasini,

oy = BIST TUM endeksinin getirilerinin standart sapmasini temsil etmektedir.

Sortino oranlari, 10 yillik donemde her bir fonun aylik getirisi ile risksiz faiz getirisi
arasindaki farklarin ortalamasi, s6z konusu farklarin kismi standart sapmasi ile boliinerek
hesaplanmistir. Kismi standart sapma, once fon aylik getirisi ile risksiz faiz getirisi
arasindaki farklarin ortalamasi hesaplanip, sadece bu ortalamanin altinda kalan farklarin
standart sapmasi olarak hesaplanmaistir.

Tp—Tmin

Sortino Orant = ——— (4.12)

Omin
Esitlikte;
7, = fonun aylik getirilerinin ortalamasini,

Tmin = risksiz faizin aylik getirilerinin ortalamasini,

Omin = fon aylik getirisi ile risksiz faiz getirisi arasindaki farklarin ortalamasinin
altinda kalan farklarin standart sapmasini, yani kismi standart sapmay1 ifade etmektedir.

Treynor ve Mazuy yontemi igin ¢oklu regresyon kullanilarak katsayilar
hesaplanmistir. Bilinen y serisi olarak 10 yillik donem i¢in fon aylik getirisi ve risksiz faiz
getirisi arasindaki farklar kullanilmistir. Bilinen x degerleri i¢in ise piyasa aylik getirisi ve

risksiz faiz getirisi arasindaki farklar, ve bu farklarin kareleri kullanilmistir. Kesisim noktasi
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fonun segicilik kabiliyetini, ikinci ve {i¢lincii katsayilar ise sirasiyla fonun beta degerini ve
zamanlama kabiliyetini ifade etmektedir.

Henriksson ve Merton yontemi i¢in kukla degiskenli regresyon kullanilarak katsayilar
hesaplanmistir. Bilinen y serisi olarak 10 yillik donem i¢in fon aylik getirisi ve risksiz faiz
getirisi arasindaki farklar kullanilmigtir. Bilinen ilk x degeri i¢in piyasa aylik getirisi ve
risksiz faiz getirisi arasindaki farklar kullanilmustir. Ikinci x degeri i¢in piyasa aylik getirisi
ve risksiz faiz getirisi arasindaki farklardan negatif olanlar eksi bir ile ¢arpilarak, pozitif
olanlara sifir degeri atanarak olusturulan zaman serisi kullanilmistir. Kesisim noktasi fonun
secicilik kabiliyetini, ikinci ve lgilincli katsayilar ise sirasiyla fonun beta degerini ve

zamanlama kabiliyetini ifade etmektedir.

4.2.4.Etkin portfoylerin olusturulmasi

Etkin portfoylerin olusturulabilmesi i¢in, dnce incelenen her fonun 10 yillik toplam
getirileri ve getirilerin standart sapma degerleri (risk) hesaplanmigtir. Daha sonra her fonun
getirisi ile ayn1 getiriyi minimum riskle saglayan etkin sanal portfoyler olusturulmustur. Bu
pasif portfoylerin, stil analizi i¢in kullanilan sekiz endekse baglangicta esit oranda yatirim
yaptig1 varsayilmistir. Ardindan asagidaki amag fonksiyonu ile belirtilen kisitlar1 yerine

getiren minimum riskli sanal portféyler bulunmustur.

min [o(R")] (4.13)
s.t.

0<w,<1 (4.14)
R=R' (4.15)

8 _wp=1 (4.16)

Esitlikte;
o(R") = sanal portfoyiin riskini (standart sapmasinz),
Wy = sanal portfOyiin yatirim oranlarini,

R ve R = siras1 ile fonun ve sanal portfoyiin getirilerini ifade etmektedir.

Son olarak her fonun riski ile ayn1 riske sahip maksimum getiri saglayan etkin sanal
portfoyler olusturulmustur. Bu sanal portfoylerin, analize dahil edilen sekiz endekse
baslangicta esit oranda yatinm yaptigi kabul edilmistir. Ardindan, asagidaki amag
fonksiyonu ile belirtilen kisitlar1 yerine getiren maksimum getirili sanal portfoyler

olusturulmustur.
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max [R'] (4.17)

s.t.
0<wp<1 (4.18)
o(R) = o(R') (4.19)
Y _we=1 (4.20)

Esitlikte;
o(R) ve o(R") = siras1 ile fonun ve sanal portfoyiin riskini (standart sapmasini),
Wy = sanal fonun yatirim oranlarini,

R ve R’ = sirast ile fonun ve sanal portfoyiin getirilerini ifade etmektedir.
Etkin portfoylerin hesaplanabilmesi i¢in MS Excel’in solver fonksiyonundan

yararlanilmistir.

4.2.5.Risk degerlerinin hesaplanmasi

Ulkemizde faaliyet gdsteren emeklilik yatirrm fonlari, Sermaye Piyasas1 Kurulu’nun
Emeklilik Yatirim Fonlarina Iliskin Rehberinde belirtildigi iizere risk diizeylerine gore 1 (en
diisiik) ve 7 (en yliksek) arasinda risk degerleri almaktadir.

Risk degeri, fonlarin son bes yil icindeki haftalik getirilerinin standart sapmasi esas

alinarak hesaplanmaktadir. Risk degerini belirleyen volatilite;

T
m =) 2
of = mZ(Tf,t — ) (4.20)
t=1

formiilii ile hesaplanir.
Esitlikte;
of = fonun yillik standart sapmasinu,
T =260 (5 yil igerisindeki hafta sayis1),
m =52 (bir y1ldaki hafta sayis1),

T¢ ¢ = fonun haftalik getirisini (ilk ve son is giinii arasindaki getiri),

r =5 yillik donem igerisindeki haftalik getirilerin aritmetik ortalamasini ifade

etmektedir.
Hesaplanan standart sapma degeri ve Tablo 4.1.”de belirtilen araliklar dikkate alinarak

fonun risk degeri belirlenir.
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Tablo 4.1. Volatilite Araliklarina Karsilik Gelen Risk Degerleri

Volatilite Arahg
() Risk Degeri
Alt Smir (%) Ust Smir (%)

>0 <0,5 1
>0,5 <2 2

<5 3

<10 4

>10 <15 5
>15 <25 6
>25 7

114 adet fonun 2017-2021 yillar1 arasindaki haftalik getirileri ve volatilite degerleri,
Esitlik 4.20.’deki yontemle hesaplanmis ve Tablo 4.1.°deki kriterlere gore haftalik risk
degerleri bulunmustur. Risk degerlerinin yillar itibar1 ile gruplandirilabilmesi i¢in, her fonun
ilgili y1l icindeki haftalik risk degerlerinin ortalamasi hesaplanmis, en yakin tam sayiya

yuvarlanmaistir.
4.3. Bulgular

4.3.1.Emeklilik yatirim fonlarina dair genel veriler
Bu ¢alismada incelenen emeklilik yatirim fonlarinin toplam degeri ve yatirimci sayist,
tim emeklilik yatirnm fonlarinin toplam degeri ve gayri safi yurt ici hasila (GSYH) ile

karsilastirilmistir. Ozet sonuglar Tablo 4.2.”de sunulmustur.
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Tablo 4.2. Emeklilik Yatirim Fonlarina Dair Genel Istatistikler

114 Tiim 114 Tiim

Fonun EYF GSYH Fon/ 114 Tiim Tiim EYF

Toplam Toplam (milyar TL) | Tiim Fon/ | EYF/ | EYF Toplam

Degeri Degeri EYF GSYH | GSYH | Sayis1 | Yatirimel

(milyar TL) | (milyar TL) Sayisi

2012 15,939 20,358 1.581,48 | 78,29% | 1,01% | 1,29% 176 3.128.130
2013 18,925 26,186 1.823,43 | 72,27% | 1,04% | 1,44% 237 4.126.956
2014 25,408 37,771 2.054,90 | 67,27% | 1,24% | 1,84% 246 5.062.659
2015 30,491 47918 2.350,94 | 63,63% | 1,30% | 2,04% 249 6.004.152
2016 37,237 58,439 2.626,56 | 63,72% | 1,42% | 2,22% 263 6.625.759
2017 45,957 79,531 3.133,70 | 57,78% | 1,47% | 2,54% 299 6.922.615
2018 48,650 93,140 3.758,77 | 52,23% | 1,29% | 2,48% 408 6.875.886
2019 59,583 127,694 4311,73 | 46,66% | 1,38% | 2,96% 411 6.871.132
2020 69,165 170,514 5.04822 | 40,56% | 1,37% | 3,38% 404 6.900.565
2021 100,097 244,054 7.248,79 | 41,01% | 1,38% | 3,37% 375 7.092.021

2021 yil sonu itibari ile lilkemizde aktif 375 adet emeklilik yatirim fonunda yaklasik
her 11 kisiden birinin yatirimi bulunmaktadir. 2012 yili sonunda tiim emeklilik yatirim
fonlarinin toplam degeri yaklasik 20,4 milyar TL iken, bu tutar 2021 yili sonuna kadar
yaklagik 12 kat artarak 244 milyar TL’yi asmistir. Bununla birlikte, 2012-2021 arasinda tiim
emeklilik yatirim fonlarinin toplam degerinin GSYH’ya orani giderek artmis ve 2021 yili
sonunda % 3,37’ye ulagsmistir. Bu temel veriler emeklilik yatirim fonlarinin iilke ekonomisi
ve halkin varlik seviyesi i¢in dnemine isaret etmektedir.

Bu tez calismasinda incelenen 114 fonun toplam degeri 2021 yili sonu itibari ile
yaklagik 100 milyar TL olup, faaliyette bulunan tiim emeklilik yatirim fonlarmin toplam
degerinin yaklasik % 41’ine karsilik gelmektedir. Incelenen fonlarin toplam degeri gayri safi

yurt i¢i hasilanin ise % 1,38’1 civarindadir.
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Tablo 4.3. Yillik Getiriler (%)

2012 | 2013 | 2014 2015 | 2016 | 2017 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | Toplam
REPNT 6.54 478 | 7.77 8371 7.52 | 9.59 1439 | 17.40 | 936 | 15.13 | 100.86
TDI1G 9,23 6,23 | 8,73 901 | 935| 953 14,94 | 19,90 | 9,46 | 15,13 | 111,51
USD -6,48 | 18,10 | 886 | 2344 | 20,04 | 8.19 36,00 | 12,94 | 21,90 | 64,45 | 207,44
ALTIN 1,17 | -12,88 | 9,15 12,31 | 29,10 | 18,75 36,86 | 29,21 | 49,04 | 62,58 | 235,28
XUTUM | 41,76 | -8,89 | 25,25 | -13,35 | 10,36 | 39,40 | -21,25 | 27,99 | 36,96 | 25,29 | 163,52
XU100 43,68 | -9.80 | 25,54 | -15,38 | 10,69 | 40,20 | -20,97 | 24,72 | 29,04 | 26,29 | 154,01
XUHIZ | 38,70 4,75 121,97 | -1541 | 3,61 | 52,72 | -12,53 | 21,59 | 34,43 | 13,82 | 156,44
XUMAL | 49,26 | -16,95 | 27,37 | -16,71 | 12,15 | 29,31 -26,56 | 32,92 | 19,84 | 14,84 | 125,47
XUSIN 30,16 | -0,29 | 24,46 -6,42 | 15,87 | 44,79 | -18,93 | 29,86 | 55,57 | 41,21 | 216,29
XUTEK | 35,53 | -9.62 | 44,22 | 39,57 | 27,01 | 70,58 | -27,62 | 11,80 | 72,20 | 31,46 | 295,12
ABE 8,84 | 12,04 | 0,54 5,50 | 45,40 | 27,79 27,83 | 32,37 | 21,47 | 68,15 | 249,96
AE1 6,71 5,64 | 8,56 9.27 | 9,36 | 11,40 16,74 | 19,70 | 9,82 | 16,47 ] 113,68
AE2 11,22 0,83 | 12,89 1,68 | 8,11 | 740 3,68 | 2390 | 9,34 | 4,61 83,67
AE3 20,54 | -2,83 | 14,32 0,09 | 11,05 | 14,20 5,53 | 22,73 1 20,19 | 24,74 | 130,56
AE4 5,07 | 27,05 11,19 | 20,22 | 20,89 | 20,00 18,48 | 29,93 | 26,05 | 56,69 | 235,58
AEB 4437 | -827 | 25,66 | -12,56 | 13,36 | 44,96 -5,28 | 41,00 | 31,39 | 31,54 | 206,16
AEG 9,68 6,07 | 8,42 9,13 | 9,93 | 10,72 16,04 | 19,78 | 10,54 | 16,52 | 116,85
AEH 4347 | 9921|2424 | -13,03 | 11,83 | 40,99 | -18,05 | 37,31 | 30,22 | 30,26 | 177,33
AEK 12,73 1,77 | 13,81 2,64 | 880 | 849 7,38 | 24,26 | 10,53 | 5.09 95,50
AG1 13,60 | -0,17 | 13,14 1,85 842 | 825 7,06 | 24,69 | 8,00 | 7,83 92,67
AG2 11,10 | 10,11 | 14,29 17,27 | 14,78 | 17,71 29,46 | 23,49 | 27,54 | 45,00 | 210,75
AG3 46,97 | 9,28 | 28,20 | -10,35 | 13,26 | 44,39 -7,85 | 34,89 | 34,95 | 38,54 | 213,72
AG4 9,68 528 | 8,61 832 | 9,89 10,11 15,09 | 19,83 | 9,51 | 19,34 ] 115,65
AGE 16,95 2,09 | 12,05 2,77 821 | 7,86 9,44 | 23,44 | 20,77 | 20,14 | 123,73
AHO 30,07 | -2,99 | 12,43 -423 | 9,48 | 20,42 7,77 | 23,47 | 24,68 | 2824 | 149,36
AH1 11,92 | -0,84 | 12,24 1,00 | 7,20 | 7,40 330 | 2431 | 7,10 | 6,25 79,88
AH2 6,26 5,00 | 8,35 924 | 9,22 | 11,21 17,13 | 19,56 | 9,64 | 1647 ] 112,09
AH3 12,39 5,19 | 20,30 19,23 | 16,74 | 15,31 26,70 | 22,77 | 30,50 | 56,42 | 225,53
AH4 10,77 | 17,13 | 2,88 12,75 | 15,14 | 22,78 25,52 | 16,98 | 33,05 | 50,59 | 207,60
AHS 44,68 | -10,33 | 26,50 | -11.86 | 11,45 | 42,75 | -16,04 | 32,49 | 31,23 | 29,45 ] 180,32
AH6 4,68 | 30,35 | 9,28 17,06 | 23,95 | 21,43 19,14 | 27,63 | 32,29 | 60,19 | 246,01
AHS8 8,10 421 | 721 7,19 | 8,61 | 876 13,84 | 18,56 | 8,03 | 18,02 ] 102,55
AH9 22,22 | -4,10 | 15,25 -3,50 | 8,08 | 13,66 6,69 | 21,24 | 19,05 | 23,21 121,80
AHB 46,84 | 9,67 | 29,50 -9.47 | 13,57 | 46,09 -7,59 | 34,08 | 33,73 | 37,43 | 214,51
AHC 9,96 4,13 | 9,75 7,60 | 8,88 | 11,66 14,88 | 18,48 | 9,46 | 17,18 | 111,98
AHL 18,63 | -2,34 | 11,67 -1,09 | 8,84 | 21,04 -3,05 | 28,61 | 30,39 | 31,06 | 143,77
ANE 16,59 | -0,35 | 14,74 0,70 | 8,50 | 17,89 3,15 | 27,41 | 15,50 | 16,06 | 120,18
ANG 11,66 1,19 ] 9,32 1,67 | 739 | 692 6,70 | 25,65 | 12,07 | 0,40 82,98
ANK 6,59 5,03 | 8,01 8,81 | 8,40 | 10,22 15,65 | 18,76 | 9,65 | 16,19 ] 107,32
ANS 3828 | -8,04 | 25,12 | -11,55| 11,51 | 3428 | -15,86 | 27,50 | 33,53 | 3496 | 169,73
ATE 2743 | -3,87 | 18,97 -2,44 | 22,19 | 32,16 3,53 | 21,87 | 48,52 | 20,31 188,67
ATK 12,06 3,19 8,27 2,80 | 743 | 846 5,20 | 25,05 | 11,13 | 8,39 91,97
AUG 10,27 | 17,64 | 3,79 12,49 | 14,01 | 21,90 26,94 | 17,50 | 33,37 | 50,62 | 208,54
AVB 12,96 | 12,81 | 14,39 17,10 | 16,55 | 18,84 27,73 | 22,35 | 32,39 | 54,81 | 229,93
AVD 22,81 | -5,15 | 13,01 043 | 10,79 | 17,79 3,60 | 23,10 | 13,41 | 30,70 | 130,50
AVE 22,94 | -3,19 | 12,89 -1,33 | 11,23 | 18,02 -2,66 | 25,97 | 24,42 | 28,74 | 137,03
AVG 11,49 | 11,76 | 13.47 16,57 | 15,88 | 18,00 2894 | 21,29 | 31,49 | 55,22 | 224,11
AVH 44,58 | -8,97 24,27 | -12,11 | 12,80 | 40,49 | -14,33 | 30,25 | 35,23 | 41,47 ] 193,68
AVK 11,96 0,71 | 13,00 1,63 | 8,07 | 758 7,19 | 2426 | 9,16 | 4,19 87,77
AVL 7,01 5,64 | 8,52 9,29 | 9,35 | 11,38 16,87 | 19,62 | 9,94 | 16,46 | 114,08
AVP 11,85 | -2,18 | 19,20 1,18 | 10,93 | 9,70 7,81 | 23,80 | 17,09 | 20,98 | 120,37
AVU -1,33 | 15,14 | 6,72 16,20 | 17,08 | 11,44 29,76 | 18,48 | 24,50 | 46,83 | 184,81
AVY 24,83 | -1,29 | 14,01 1,27 | 11,78 | 18,94 4,75 | 23,08 | 14,27 | 31,50 | 143,14
AZA 14,03 0,51 | 13,54 2,25 868 | 7,90 5,08 | 25,10 | 8,17 | 3.47 88,73
AZD 13,82 4,95 | 20,64 19,20 | 15,59 | 14,46 27,82 | 23,52 | 30,48 | 55,69 | 226,16
AZH 46,20 | -11,69 | 29,57 -9.34 | 13,78 | 46,09 -7,43 | 34,14 [ 3397 | 37,84 | 213,12
AZK 12,65 | -0,67 | 12,24 1,31 7,74 | 7,03 3,871 2326 | 832 | 293 78,68
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AZL 6,59 508 807 8.65] 833[1L11[ 16,67] 1977] 9,76 [ 16,51 | 110,55
AZY 2271 267 17,72 -1,78| 841 17,03 8,08 | 2247 [ 16,07 | 29,69 | 137,72
BBH 4022 | -6,73 2492 -1536 | 13,73 | 39.89 | -14,78 | 28,77 | 56,33 | 44,18 | 211,17
BEE 12,18 -1,70 [ 1503 | -1,01 | 9,95 19,22 5,28 | 30,72 [ 39,09 | 26,67 | 155,42
BEH 38,99 | -6,80 | 2431 | -13,32 | 12,45 | 40,38 | -17,04 | 40,41 | 54,63 | 31,62 | 205,62
BEK 995 0661310 1,50 7,99 | 7,72 483 2491 922 327 83,14
BGE 872 | 2,88 14552 -1,73 ] 10,02 | 18,46 3,20 | 25,98 [ 1925 [ 19,74 | 115,29
BGK 11,94 1,84 [ 1423 241 907 ] 8,05 575 23.86 | 7.18| 7,62 91,95
BKB 11,18 | 10,59 | 13,76 | 17,77 | 17,09 | 19.40 | 28,83 | 23,08 | 30,39 | 55,04 | 227,13
BPE 2205 | 1281406 -1,29 11,25 ] 19,39 545 | 24,49 | 21,28 | 28,78 | 146,83
BPF 14,09 | 045 12,18 1,75 874| 837 6,59 | 25,50 | 9,50 | 391 | 91,08
BPG 1,64 | -1,51 [ 11,14 089 ] 790 | 744 527 2420 870 3,59 7925
BPH 4533 | 2,02 [ 26,88 | -13,74 | 15,46 | 36,99 | -11.49 | 3335 | 27.72 | 34,31 | 192,80
BPK 6,63 9181518 | 17,54 14,59 | 17,73 | 27,36 | 21,21 [ 31,23 | 56,10 | 216,75
BPL 6,85 508 814 915| 920 [ 11,49 1726 19,04 | 9,75 [ 16,75 | 112,72
BPU 990 | 557 18,80 | 20,11 | 14,59 | 1592 | 28,87 | 23,07 [ 31,03 | 53,30 | 221,16
EHG 2539 | 4,09 [ 20,71 237 754 | 12,61 13,54 30,61 | 22,22 [ 20,82 | 151,71
EIE 2526 | 4221923 1,34 | 7,14 ] 19,65 2,62 | 31,82 [ 35,32 [ 3431 | 172,47
EIF 391 19,13 | -1,14| 10,86 | 15,14 | 22,05 | 28,09 | 19,67 [ 32,48 | 53,17 | 203,36
EIG 12,73 0421464 154 750] 7,18 8,18 | 2446 | 970 | 646 | 91,97
EIH 48,96 | -8,15 26,26 | -472| 8,10 39,04 | -13,09 | 36,87 | 33,83 [ 34,82 | 201,91
EIK 3,99 | 12,61 [ 1226 | 22,87 | 20,60 | 11,30 | 27,39 | 24,09 | 32,06 | 59.91 | 227,07
GEA 940 | 1,01 11,87 200] 7,97 14,02 5,90 | 23,51 | 16,93 | 30,01 | 122,61
GED 1141 | 447 ]11,75] 877 ] 950 | 996 | 15,61 20,05 10,78 | 17.47 | 119,79
GEF 23,78 | 030 [ 17,12 1,14 13,16 | 19,78 8,56 | 2544 | 18,47 | 30,54 | 157,70
GEG 4823 | 42712759 7,12 16,16 | 42,67 | -10,36 | 3529 | 31,01 | 37,90 | 217,10
GEH 45,17 | -8,05 26,98 | 9,07 | 14,09 | 41,83 | -11,84 | 34,07 | 29,30 | 36,75 | 199,24
GEK 12,24 | -1,40 | 13,05 1,46 | 863 735 453 ] 2448 | 967 617 86,19
GEL 6,79 581 867 | 9.25| 8,66 1090 | 1641 1930 | 9,71 | 1643 | 111,92
GEU 2,56 | 13,34 (1035 | 2244 [ 18,26 | 7,18 | 2594 | 17,53 | 22,78 | 54,05 | 189,31
GHD 11,67 | 226 | 1440 | -0,69 | 856 | 843 3,60 | 24,83 [ 11,00 | 8,04 | 87,58
GHE 23,14 | 0,74 [ 1634 -020] 11,88 | 18,42 7,56 | 2424 | 17,32 | 27,64 | 145,60
GHF 13,52 -0,16 | 14,11 279 9.68| 830 4831 2551 [ 1042 ] 738 9637
GHG 12,66 | 3,73 122,70 | 19,14 | 15,67 | 1633 | 28,91 | 23,53 [ 32,31 | 56,33 | 231,32
GHH 45,06 | -4,59 | 2583 | -8,07 | 1425 | 4041 | -17.31 | 27.48 | 2036 | 58,55 | 201,99
GHK 1291 | 472]2261] 1954 16,15 16,60 | 29,20 | 24,51 | 33,27 | 56,46 | 235,98
GHT 2230 | -1,75 [ 1557 | -1,59 | 10,92 | 18,27 3,68 | 20,39 | 1444 | 1573 | 117,97
GKB 13,54 | 1,71 [ 1224 151 ] 761 6,14 3,87 2999 | 738 084| 81,42
HEB 21,71 | 3181574 327 921 1941 4,94 | 28,83 [ 13,17 | 13,65 | 120,23
HED 229 | 8581295 17,05 16,18 | 18,63 | 27.62 | 22,37 | 33,23 | 56,81 | 211,11
HEK 11,89 | -078 12,10 076 | 743 733 4,721 2430 [ 11,05 | 569 | 84,49
HEP 415| 430 821 900 899 11,09 17,17 ] 1946 | 9.88 | 16,43 | 108,69
HES 4495 | 932 127,15 ] -10,63 | 11,95 | 4134 | -12,42 | 31,65 | 33,07 | 34,17 | 191,93
HS1 11,85 | 0371208 197 7.72| 6,78 6,15 | 2495 | 832 467| 8486
IEA 271 10,72 6,61 | 13,77 16,63 | 1433 | 29,19 | 17,58 [ 27,45 | 5028 | 189,27
IEB 1092 144] 976 576 | 885| 7.64 426 24,08 [ 11,33 | 6,83 | 90,87
IEE 16,70 | 1,37 [ 12,08 | 327 | 10,26 | 16,80 485 ] 21,53 [ 17,95 | 28,38 | 133,20
IEF 2032 | 0811447 003 9622127 332 2073|2503 | 3408 | 14297
IEG 1001 | 0,63]10,03] 591 881 7.81 724 | 2346 | 8.66| 3,09| 8565
IEH 41,63 | -4,53 [ 24,94 | -10.41 | 10,80 | 34,73 | -15,66 | 30,74 | 27.67 | 34,15 | 174,06
IEK 2623 | 0401578 -1,03] 10,03 | 2224 -4,06 | 29,52 [ 17,09 | 20,98 | 137,18
VEB 2525 | -041[1572] 270 835| 897 9,11 | 29,89 | 15,17 | 24,00 | 138,86
VEE 1788 | -1,61 | 1567 | -487 | 9,99 | 18,90 5,14 | 23,40 | 19,75 | 24,90 | 129,15
VEG 21,08 | 20,27 | 946 | 17,06 | 1821 | 11,51 2542 ] 21,68 | 26,89 | 48,72 | 198,14
VEH 40,41 | -11,92 [ 24,99 | -16,73 | 10,35 | 38,19 | -13,52 | 27,03 | 29,03 | 29,50 | 157,33
VEK 977 0051237 0.86| 8,64 | 876| 14,60 24,59 [ 12,76 | 3,78 | 88,62
VEL 625| 510 862 884 935| 1142 1724 19,64 9.83 [ 16,61 | 112,90
VES 374 377 875| 3,09| 4872576 1,36 | 38,78 | 3,76 | 8,01 | 101,99
VET 10,59 | 7,65 | 17,52 16,53 | 1526 | 13.98 | 27.85 | 2048 | 31,60 | 60,16 | 221,62
VEU 492 ] 1490 ] 695] 1544] 1653 ] 870] 16,62 18,69 | 9,99 [ 18,99 | 121,89
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VEY 27,04 [ 0501637 448 [ 884 1045] 7,74 28,12 [ 33,86 | 23,24 | 160,64
VGD 1134 0791278 1,73 | 944 | 891 [ 10,16 21,23 [ 1057 | 6,12 93,07
VGE 19.19 | -015 [ 1641 | -436| 9,77 [ 2428 | 3,70 | 23,24 | 17,78 [ 29,02 | 138,88
ZHB 39.49 | -10,18 | 2530 | -16,19 [ 12,92 | 43,52 | -11,15 | 25,48 | 29,08 | 29,02 | 167,28
ZHD 11,79 | 893 | 7.85| 1697 | 17,44 | 1524 | 34,44 | 1576 | 31,35 | 58,60 | 218,38
ZHE 39.49 | -10,18 | 25,30 | -16,19 [ 12,92 | 43,52 | -11,15 | 25,48 | 29,08 | 29,02 | 167,28
ZHG 11,16 | -144 [ 13,02 057 7.66| 697 477 | 21,14 | 893 | 432| 77,10
ORT. | 1809 1,62|1491| 3,09 11,73 | 18,61 | 822 | 25,00 | 21,06 | 27,67 | 150,00

Bu c¢alismada 10 yillik donemdeki incelenen emeklilik yatirnm fonlar1 ve piyasa
endekslerinin yillar itibar1 ile getirileri Tablo 4.3.’de goriilmektedir.

Incelenen fonlarin 10 yillik dénemdeki toplam getirilerinin aritmetik ortalamasi
yaklasik %150°dir. Bu degerin BIST 100 endeksinin 10 yillik toplam getirisine (%154)
oldukca yakin olmasi dikkat ¢cekmektedir. 50 adet fonun getirileri ortalamanin iistiinde iken,
64 fonun getirileri ortalamanin altinda kalmistir.

Ayn1 donemde en yiiksek toplam getiriyi BIST Teknoloji endeksi (%295,12) ve altin
(%235,28) saglamistir. 10 y1llik toplam getirilere bakildiginda incelenen fonlardan 110 adedi
altindan, 90 adedi ABD dolarindan, 30 adedi 91 giinliik DIBS endeksinden, 25 adedi ise
REPO Net endeksinden daha diisiik getiri saglamistir. Genel bir bakigla altin ve ABD
dolarinin hem emeklilik yatirrm fonlarindan hem de Borsa Istanbul’dan daha cazip
alternatifler oldugu sdylenebilir ve bu durum iilkemiz ekonomisi ve bireysel emeklilik

sisteminin performansi acisindan oldukca diistindiiriiciidiir.

4.3.2.Genel stil analizleri
2012-2021 yillar1 arasindaki 10 yillik donemi kapsayan genel stil analizi sonuglari

Tablo 4.4.’te sunulmustur.
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Tablo 4.4. Stil Agirliklar

FON | REPNT | TD91G | USD ALTIN | XUHIZ | XUMAL | XUSIN | XUTEK | R?

ABE' 0,00% | 0,00% | 35,09% | 17,64% | 0,00% 0,00% | 47,27% 0,00% | 0,51
AET' 87,38% | 12,47% | 0,00% | 0,13% | 0,00% 0,02% | 0,00% 0,00% | 0,96
AE2' 0,00% | 83,34% | 0,00% | 0,00% | 2,63% | 14,03% | 0,00% 0,00% | 0,42
AE3' 0,00% | 56,11% | 4,36% | 3,04% | 5,70% | 21,22% | 9,51% 0,06% | 0,86
AE4' 14,32% | 6,00% | 56,61% | 3,01% | 4,63% 0,00% | 15,42% 0,00% | 0,75
AEB' 7,80% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 13,68% | 52,38% | 26,14% 0,00% | 0,96
AEG' | 37,61% | 61,21% | 0,00% | 0,09% | 0,00% 1,09% | 0,00% 0,00% | 0,90
AEH' 545% | 0,66% | 0,00% | 0,00% | 14,24% | 52,79% | 26,86% 0,00% | 0,97
AEK' 0,00% | 84,48% | 0,00% | 0,00% | 1,11% | 14,41% | 0,00% 0,00% | 0,46
AGT' 0,00% | 84,07% | 0,00% | 0,00% | 0,79% | 15,14% | 0,00% 0,00% | 0,46
AG2' | 2141% | 0,00% | 49.98% | 11,78% | 6,21% 6,38% | 3,29% 0,95% | 0,81
AG3' 0,00% | 1,54% | 2,38% | 4,01% | 18,77% | 50,90% | 21,89% 0,51% | 0,97
AG4 52,35% | 46,17% | 0,00% | 0,02% | 0,00% 1,46% | 0,00% 0,00% | 0,66
AGE' | 38,08% | 40,57% | 0,00% | 1,26% | 4,72% 2,48% | 12,89% 0,00% | 0,70
AHO' 12,73% | 3291% | 3,31% | 5,96% | 527% | 2821% | 11,21% 0,40% | 0,87
AHT' 0,00% | 83,65% | 0,00% | 0,00% | 1,57% | 14,78% | 0,00% 0,00% | 0,43
AH2' 87,37% | 12,44% | 0,00% | 0,18% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,95
AH3' 0,04% | 8,11% | 60,84% | 11,36% | 0,86% | 16,91% | 0,00% 1,88% | 0,81
AH4' 13,27% | 0,00% | 51,28% | 17,23% | 7,69% 2,20% | 7,15% 1,18% | 0,77
AHS' 0,00% | 7,30% | 0,00% | 0,00% | 13,19% | 54,66% | 23,81% 1,04% | 0,97
AHG6' 0,00% | 9,49% | 59,11% | 3.97% | 1,46% 0,00% | 25,97% 0,00% | 0,70
AHS' 57,93% | 40,12% | 0,00% | 0,21% | 0,00% 1,74% | 0,00% 0,00% | 0,64
AHY' 433% | 61,31% | 0,00% | 3,85% | 1,38% | 23,65% | 4,74% 0,73% | 0,84
AHB' 0,00% | 0,00% | 2,09% | 3,15% | 19,60% | 51,91% | 22,23% 1,02% | 0,97
AHC' | 8537% | 12,78% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 1,64% | 0,00% 0,21% | 0,57
AHL' 0,00% | 47,02% | 1,46% | 3,50% | 2,28% | 29,30% | 16,10% 0,35% | 0,82
ANE' 0,00% | 68,64% | 0,00% | 0,00% | 5,61% | 23,94% | 1,80% 0,00% | 0,92
ANG' 0,00% | 82,44% | 0,00% | 0,00% | 0,38% | 17,17% | 0,00% 0,00% | 0,47
ANK' | 87,36% | 12,48% | 0,00% | 0,16% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,98
ANS' 597% | 0,81% | 0,27% | 2,73% | 9,25% | 55,26% | 25,70% 0,00% | 0,97
ATE' 0,00% | 0,00% | 18,08% | 8,75% | 0,00% | 50,66% | 18,78% 3,73% | 0,78
ATK' 0,00% | 82,03% | 0,00% | 0,00% | 1,99% | 15,98% | 0,00% 0,00% | 0,55
AUG' 0,59% | 12,73% | 52,80% | 17,17% | 5,82% 2,39% | 7,99% 0,52% | 0,78
AVB' 9.98% | 0,70% | 58,14% | 11,74% | 5,21% | 13,41% | 0,54% 0,28% | 0,80
AVD' 0,00% | 48,82% | 7.97% | 5,54% | 7,62% | 26,62% | 3,36% 0,07% | 0,83
AVE' 0,00% | 46,29% | 1,79% | 1,08% | 10,87% | 26,78% | 12,88% 0,32% | 0,84
AVG' 8,74% | 0,00% | 60,65% | 11,95% | 2.,88% | 13,44% | 2,33% 0,00% | 0,83
AVH' 430% | 0,00% | 4,54% | 1,28% | 12,42% | 45,05% | 30,29% 2,12% | 0,95
AVK' 0,00% | 83,78% | 0,00% | 0,00% | 1,86% | 14,36% | 0,00% 0,00% | 0,43
AVL' | 87,37% | 12,48% | 0,00% | 0,15% | 0,00% 0,01% | 0,00% 0,00% | 0,96
AVP' 0,00% | 72,63% | 0,00% | 1,08% | 2,67% | 15,92% | 5,24% 2,46% | 0,72
AVU' | 14,72% | 10,53% | 61,67% | 10,15% | 1,97% 0,07% | 0,00% 0,89% | 0,94
AVY' 0,00% | 47,01% | 9,54% | 5,20% | 8,29% | 26,76% | 2,96% 0,25% | 0,84
AZA' 0,00% | 82,92% | 0,00% | 0,00% | 3,32% | 13,76% | 0,00% 0,00% | 0,43
AZD' 7,51% | 0,00% | 62,93% | 10,25% | 1,54% | 17,51% | 0,00% 0,26% | 0,80
AZH' 0,39% | 0,00% | 1,25% | 3,52% | 19,01% | 51,36% | 23,18% 1,30% | 0,97
AZK' 0,00% | 82,31% | 0,00% | 0,00% | 2,78% | 14,92% | 0,00% 0,00% | 0,44
AzZL' 87,27% | 12,48% | 0,00% | 0,19% | 0,00% 0,07% | 0,00% 0,00% | 0,96
AZY' 0,00% | 62,12% | 0,83% | 6,85% | 8,30% | 20,14% | 1,62% 0,16% | 0,82
BBH' 0,00% | 0,00% | 0,32% | 0,00% | 24,03% | 28,83% | 46,82% 0,00% | 0,87
BEE' 0,00% | 60,13% | 0,00% | 1,55% | 9,51% | 16,20% | 10,61% 1,99% | 0,79
BEH' 0,00% | 1,92% | 0,33% | 422% | 17,15% | 49,25% | 21,79% 5,33% | 0,95
BEK' 0,00% | 83,61% | 0,00% | 0,00% | 2,37% | 14,03% | 0,00% 0,00% | 0,42

52




BGE' 0,00% | 67,65% | 0,00% | 1,18% | 4,08% | 22,53% | 2,99% 1,56% | 0,87
BGK' 0,00% | 86,50% | 0,00% | 0,00% | 1,31% | 12,19% | 0,00% 0,00% | 0,43
BKB' | 11,18% | 0,00% | 59,68% | 11,83% | 3.,22% | 13,46% | 0,64% 0,00% | 0,81
BPE' 49,33% | 13,77% | 0,10% | 5,13% | 691% | 18,69% | 4.97% 1,09% | 0,86
BPF' 0,00% | 83,49% | 0,00% | 0,00% | 3,20% | 13,31% | 0,00% 0,00% | 0,45
BPG' 0,00% | 83,33% | 0,00% | 0,00% | 3,17% | 13,50% | 0,00% 0,00% | 0,46
BPH' 9.07% | 1,44% | 0,14% | 0,13% | 12,42% | 53,57% | 23,13% 0,10% | 0,97
BPK' 8,66% | 0,00% | 60,70% | 11,60% | 4,71% | 12,66% | 0,98% 0,68% | 0,82
BPL' 87,39% | 12,47% | 0,00% | 0,13% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,95
BPU' 0,34% | 6,98% | 63,66% | 9,61% | 2,96% | 15,93% | 0,00% 0,51% | 0,79
EHG' 0,00% | 75,14% | 0,00% | 0,00% | 7,12% | 17,74% | 0,00% 0,00% | 0,68
EIE' 0,00% | 35,09% | 839%% | 6,72% | 9,41% | 26,13% | 11,19% 3,07% | 0,88
EIF' 12,89% | 0,00% | 56,18% | 14,13% | 5,42% 4,38% | 6,99% 0,00% | 0,76
EIG' 0,00% | 86,02% | 0,00% | 0,00% | 0,45% | 13,53% | 0,00% 0,00% | 0,49
EIH' 7,18% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 16,27% | 57,86% | 14,92% 3,76% | 0,95
EIK' 6,54% | 0,00% | 68,57% | 7,95% | 3,18% 8,12% | 3,82% 1,82% | 0,83
GEA' | 15,82% | 45,39% | 5.93% | 7,24% | 8,52% 2,07% | 12,64% 2,39% | 0,73
GED' | 16,74% | 7891% | 0,72% | 1,28% | 0,00% 1,96% | 0,00% 0,39% | 0,46
GEF' 0,00% | 61,01% | 2,94% | 459%% | 6,72% | 23,29% | 1,02% 0,44% | 0,85
GEG' 8,78% | 0,00% | 094% | 0,58% | 12,97% | 52,21% | 23.23% 1,29% | 0,97
GEH' 8,05% | 0,70% | 0,45% | 0,80% | 13,20% | 51,85% | 23,83% 1,13% | 0,96
GEK' 0,00% | 84,11% | 0,00% | 0,00% | 1,62% | 14,27% | 0,00% 0,00% | 0,47
GEL' 87,47% | 12,46% | 0,00% | 0,07% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,97
GEU' | 12,57% | 10,64% | 66,84% | 7,22% | 0,00% 0,64% | 0,00% 2,09% | 0,94
GHD' 0,00% | 79,66% | 0,00% | 0,00% | 1,85% | 18,50% | 0,00% 0,00% | 0,64
GHE' 0,00% | 61,15% | 2,94% | 447% | 6,25% | 23,93% | 0,76% 0,50% | 0,86
GHF' 0,00% | 83,54% | 0,00% | 0,00% | 1,91% | 14,55% | 0,00% 0,00% | 0,48
GHG' 6,88% | 0,00% | 60,51% | 12,10% | 2,58% | 15,78% | 0,59% 1,55% | 0,80
GHH' 0,00% | 0,00% | 8,71% | 0,00% | 16,19% | 54,92% | 18,33% 1,85% | 0,92
GHK' 7,14% | 0,00% | 60,17% | 11,90% | 3,59% | 15,18% | 0,83% 1,19% | 0,80
GHT' | 58,58% | 19,08% | 0,00% | 0,00% | 8,01% | 14,34% | 0,00% 0,00% | 0,68
GKB' 0,00% | 78,69% | 0,00% | 0,00% | 0,67% | 20,63% | 0,00% 0,00% | 0,38
HEB' 0,00% | 68,52% | 0,00% | 0,00% | 4,92% | 23,80% | 2,08% 0,68% | 0,88
HED' | 10,01% | 0,00% | 59,01% | 12,20% | 4,74% | 12,11% | 1,30% 0,64% | 0,81
HEK' 0,00% | 79,41% | 0,00% | 0,00% | 1,86% | 18,72% | 0,00% 0,00% | 0,55
HEP' 92,78% | 6,95% | 0,00% | 0,26% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,92
HES' 734% | 1,16% | 0,00% | 0,10% | 10,30% | 55,69% | 23,98% 1,42% | 0,96
HST1' 0,00% | 83,95% | 0,00% | 0,00% | 1,56% | 14,49% | 0,00% 0,00% | 0,47
IEA' 8,89% | 10,41% | 58,10% | 10,61% | 1,15% 2,76% | 7,08% 1,00% | 0,90
IEB' 0,00% | 83,34% | 0,00% | 0,00% | 2,81% | 13,85% | 0,00% 0,00% | 0,57
IEE' 55,55% | 12,78% | 0,00% | 3.27% | 9,82% | 16,56% | 2,02% 0,00% | 0,79
IEF' 6,69% | 46,62% | 0,00% | 1,93% | 10,59% | 22,79% | 10,53% 0,85% | 0,87
IEG' 0,00% | 87,88% | 0,00% | 0,00% | 1,44% | 10,68% | 0,00% 0,00% | 0,48
IEH' 8,07% | 0,89% | 0,00% | 0,79% | 16,04% | 51,36% | 22,85% 0,00% | 0,96
IEK' 0,05% | 53,61% | 0,00% | 0,00% | 9,99% | 33,14% | 2,94% 0,27% | 0,92
VEB' 9,93% | 54,96% | 0,00% | 5,65% | 3,70% | 11,32% | 12,81% 1,64% | 0,64
VEE' 10,07% | 41,72% | 3,35% | 0,28% | 5,80% | 28,61% | 10,16% 0,00% | 0,86
VEG' | 29,11% | 0,00% | 52,06% | 6,87% | 0,00% 0,00% | 11,96% 0,00% | 0,86
VEH' 0,34% | 6,33% | 0,00% | 0,22% | 13,20% | 54,45% | 25,47% 0,00% | 0,97
VEK' 0,00% | 84,39% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 15,61% | 0,00% 0,00% | 0,52
VEL' 87,21% | 12,47% | 0,00% | 0,27% | 0,00% 0,05% | 0,00% 0,00% | 0,95
VES' 19,58% | 65,19% | 0,00% | 0,00% | 2,88% 8,34% | 3,24% 0,78% | 0,37
VET' 8,81% | 0,00% | 61,12% | 11,46% | 0,00% | 14,34% | 3.86% 0,42% | 0,82
VEU' | 8528% | 0,00% | 14,72% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,21
VEY' 0,00% | 59,63% | 0,00% | 1,68% | 4,16% 7,62% | 24,50% 2,41% 1 0,78
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VGD' 0,00% | 86,95% | 0,00% | 0,00% | 1,44% | 11,61% | 0,00% 0,00% | 0,48
VGE' | 28,35% | 34,22% | 0,00% | 0,00% | 2,38% | 24,43% | 10,62% 0,00% | 0,83
ZHB' 5,95% | 0,00% | 0,87% | 1,24% | 13,63% | 47,80% | 30,51% 0,00% | 0,96
ZHD' 2,09% | 0,00% | 72,77% | 11,73% | 0,00% 6,54% | 6,87% 0,00% | 0,86
ZHE' 5,95% | 0,00% | 0,87% | 1,24% | 13,63% | 47,80% | 30,51% 0,00% | 0,96
ZHG' 0,00% | 82,97% | 0,00% | 0,00% | 1,25% | 15,79% | 0,00% 0,00% | 0,43
ORT. | 15,23% | 35,00% | 13,32% | 3,35% | 5,23% | 19,55% | 7,76% 0,56% | 0,76

Tium fonlarin stil analizleri i¢in hesaplanan R? degerlerinin ortalamasi 0,76’dir. 10
yillik donemdeki toplam getirileri TD91G endeksinin getirisinin (%111,51) altinda kalan
fonlara bakildiginda ortalama R? degeri 0,52 iken, TD91G endeksinin iistiinde getiri
saglayan fonlar igin ortalama R? degeri 0,84’tiir. Fonlarin toplam getirileri ve R? degerleri
arasindaki korelasyon tiim fonlar i¢in 0,56, TD91G endeksinin altinda getiri saglayan fonlar
icin 0,73, TD91G endeksinin iistiinde getiri saglayan fonlar i¢in 0,09 olarak hesaplanmuistir.

Stil analizi sonuglarinin ortaya koydugu faktor duyarliliklarinin ortalamalari dikkate
alindiginda, 10 yillik donemde en yiiksek getiri saglayan BIST Teknoloji endeksi ve altinin
ortalama faktdr duyarhiliklarinin (sirast ile %3,35 ve %0,56) oldukgca diisiik oldugu dikkat
cekmektedir. En yliksek ortalama faktor duyarliligi %35 ile TD91G endeksi olmustur. Bu
durum incelenen donemde emeklilik yatirim fonlarinin, risksiz faiz veya getirisi risksiz faiz
ile yiiksek korelasyona sahip olan yatirim araglarini ilk tercih olarak kullandigi seklinde
yorumlanabilir. Tkinci sirada ise %19,55 ile BIST Mali endeksi bulunmakta olup, diger BIST
endekslerinin faktdr duyarhiliklarinin %7,76 ve altinda oldugu gériilmektedir. Incelenen
fonlarin Borsa Istanbul’da degerlendirdikleri yatirimlarin, genellikle BIST Mali endeksinde
bulunan pay senetlerine veya getirisi s6z konusu endeksinki ile yiliksek korelasyona sahip
yatirim araglarina yoneldigi sdylenebilir.

Stil agirliklarinin genel goriiniimii Sekil 4.1°de sunulmustur.
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Stil Agirhklan 1

M REPNT ®mTD91G mUSD ®wALTIN mXUHIZ mXUMAL mXUSIN

100%
90%
80%
70%

AVH'
AVG'
AVE'
AVD'
AVB'
AUG'
ATK'
ATE'
ANS'
ANK'
ANG'
ANE'
AHL'
AHC'
AHB'
AHY'
AH8'
AHE'
AHS'
AH4'
AH3'
AH2'
AH1'
AHO'
AGE'
AGA'
AG3'
AG2'
AG1'
AEK'
AEH'
AEG'
AEB'
AE4'
AE3'
AE2'
AEL'
ABE'

XUTEK

Stil Agirhklan 2

100%
90%
80%
70%

60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%

GEL'
GEK'
GEH'
GEG'
GEF'
GED'
GEA'
EIK'
EIH'
EIG
EIF'
EIE'
EHG'
BPU'
BPL'
BPK'
BPH'
BPG'
BPF'
BPE'
BKB'
BGK'
BGE'
BEK'

AVU'
AVP'
AVL'

AVK'

XUTEK

M REPNT mTD91G mUSD ®WALTIN mXUHIZ mXUMAL mXUSIN

Stil Agirhiklan 3

ZHG'
ZHE'
ZHD'
ZHB'
VGE'
VGD'
VEY'
VEU'
VET'
VES'
VEL'
VEK'
VEH'
VEG'
VEE'
VEB'
1EK'
IEH'
IEG'
IEF'
IEE'
IEB'

HS1'
HES'
HEP'
HEK'
HED'
HEB'
GKB'
GHT'
GHK'
GHH'
GHG'
GHF'
GHE'
GHD'
GEU'

XUTEK

M REPNT ®TD91G ®mUSD ®WALTIN ®mXUHIZ ®mXUMAL mXUSIN

Sekil 4.1. 114 fonun 3 ayr grafikte sunulan (1-3) stil agirliklari.

55



4.3.3.Donemsel stil analizleri

Elde edilen donemsel stil analizi sonuglari, incelenen 60 déonem ve 114 fon igin ayri
ayr1 raporlamanin yer agisindan giicliigli nedeni ile 6zet grafikler halinde gosterilmistir.
Donemsel stil analizi grafiklerinin tamami EK 1’de sunulmustur.

Grafikler incelendiginde, fonlarin stil agirliklarinin zaman icinde degisimlere
ugramasina ragmen, yatirim stillerinde belirgin degisimler gozlenmemistir. Fonlarin varlik
smifi se¢imleri tutarli goériinmekle beraber, zaman icinde degisen faktdr duyarliliklar:
dikkate ¢carpmaktadir. 10 yillik toplam getirisi REPNT endeksinin altinda kalan fonlarin
donemsel stil analizi sonuglarinin birbirleri ile biiyiik benzerlik gosterdigi goriilmiistiir (EK
1). Bazi fonlarin grafiklerinde stil kirilmalar1 goriilmekte, ancak geciskenligin biiyiik 6l¢iide
REPNT ve TD91G endeksi arasinda gerceklestigi dikkat c¢ekmektedir (EK 1). Bu
kirilmalarin  anlamliligi, giliven araliklar1 boliimiinde daha agik goriilebilecegi gibi

tartismalidir.

4.3.4.Stil agirhklarin giiven arahklar:

Bu calismada incelenen emeklilik yatirim fonlarinin yatirim evrenini temsil etmek
iizere sekiz piyasa endeksi secilmis, stil analizleri bu endeksler kullanilarak
gerceklestirilmigtir. Elde edilen stil agirliklarinin anlamliligini test etmek tizere, her fonun
stil analizinde (ve her endeks icin) ayr1 ayr1 giiven araliklar1 hesaplanmistir.

Piyasa endekslerinin agiklanmayan Sharpe stil oynaklig1 degerleri Tablo 4.5.’te

sunulmustur.

Tablo 4.5. Aciklanmayan Sharpe Stil Oynaklig1 Degerleri

REPNT | TD91G | USD | ALTIN | XUHIZ | XUMAL | XUSIN | XUTEK
op 0,27% 0,27% | 3,44% | 4,54% 3,08% 3,33% 2,90% 5,84%

Aciklanmayan Sharpe stil oynaklig1 degerleri, stil analizlerinin standart hatalar1 (G4)
ve serbestlik dereceleri (n-k-1) kullanilarak, stil agirliklarinin standart hatalar1 Esitlik 4.8."e

gore hesaplanmistir. Sonuglarin temsili bir kism1 Tablo 4.6.’da sunulmustur.
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Tablo 4.6. Stil Agirliklarinin Standart Hatalar1

Owi | ABE' AE1' AE2' AE3' AE4' AEB' AEG' AEH'
REPNT 1,44 0,03 0,59 0,34 0,65 0,39 0,05 0,37
TDI1G 1,44 0,03 0,59 0,34 0,65 0,39 0,05 0,37
USD 0,11 0,00 0,05 0,03 0,05 0,03 0,00 0,03
ALTIN 0,09 0,00 0,04 0,02 0,04 0,02 0,00 0,02
XUHIZ 0,13 0,00 0,05 0,03 0,06 0,03 0,00 0,03
XUMAL 0,12 0,00 0,05 0,03 0,05 0,03 0,00 0,03
XUSIN 0,14 0,00 0,06 0,03 0,06 0,04 0,00 0,03
XUTEK 0,07 0,00 0,03 0,02 0,03 0,02 0,00 0,02

Daha once stil analizinde hesaplanan stil agirliklari, Tablo 4.6.’daki standart hata

degerlerine boliinerek Tablo 4.7.’de temsili bir kismi sunulan t degerleri hesaplanmuistir.

Tablo 4.7. t Degerleri

t degeri ABE' AET' AE2’ AE3’ AE4' AEB' | AEG'| AEH'
REPNT 0,00 31,77 0,00 0,00 0,22 0,20 7,22 0,15
TDI1G 0,00 4,54 1,42 1,64 0,09 0,00 11,76 0,02
USD 3,05 0,00 0,00 1,61 10,91 0,00 0,00 0,00
ALTIN 2,02 0,79 0,00 1,48 0,76 0,00 0,29 0,00
XUHIZ 0,00 0,00 0,50 1,88 0,80 3,96 0,00 4,33
XUMAL 0,00 0,07 2,91 7,55 0,00 16,37 2,54 17,33
XUSIN 3,47 0,00 0,00 2,95 2,50 7,12 0,00 7,69
XUTEK 0,00 0,00 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 0,00

Son olarak bu degerler %90 giiven aralig1 ve (n-k-1) serbestlik derecesi i¢in hesaplanan

kritik deger (yaklasik 1,66) ile karsilastirilip, bu degerin altinda kalan endeksler analizden

elenerek her fonun stil analizinin hangi endekslerle yapilmasi gerektigi belirlenmistir.

Sonuglarin temsili bir kism1 Tablo 4.8.’de, tiim sonuglar EK 2’de sunulmustur. Bos hiicreler

t degeri kritik degerin altinda kalan endeksleri temsil etmektedir.

Tablo 4.8. Kritik Degeri (1,66) Gegen t Degerleri

t>k.d.

ABE'

AE1'

AE2'

AE3'

AE4'

AEB'

AEG'

AEH'

REPNT

31,77

7,22

TDI1G

4,54

11,76

USD

3,05

10,91

ALTIN

2,02

XUHIZ

1,88

3,96

4,33

XUMAL

2,91

7,55

16,37

2,54

17,33

XUSIN

3,47

2,95

2,50

7,12

7,69

XUTEK
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Giliven aralig1 degerlerine gore iliskisiz olanlar elenerek sadece anlamli endeksler
dikkate alindiginda, fonlarin stil analizlerinin ¢ogunun 2 veya 3 endeksle ile
gerceklestirilebilecegi goriilmektedir. Ancak stil analizine dahil edilen endeks sayisi
azaldikga, R? degerinde de azalma olacbilecegi goz oniinde bulundurulmalidir. Endeks sayisi
arttikga R? degeri artmakta, ancak bu sefer de elde edilen stil agirliklarmim giivenilirligi
azalmaktadir. Endeks sayisi1 ve R? degeri arasinda iyi bir denge kurabilmek, analizin saglikli
olabilmesi agisindan son derece 6nemlidir (Kim ve diger., 2005).

REPNT ve TD91G endekslerinin agiklanmayan Sharpe stil endeksi oynakliklarinin
diger endekslerinkinden belirgin sekilde diisiik olmas1 géze carpmaktadir (Tablo 4.5.). Bu
durum, iki endeksin getirilerinin birbirleri ile ve diger endekslerin kombinasyonlari ile yakin
bir sekilde taklit edilebildigini ifade etmektedir. Dolayisiyla analizde genel olarak bu iki
endeksten yalnizca birinin kullanilmas1 daha saglikli olabilir.

Bazi fonlarin stil analizlerinde REPNT ve TD91G endekslerinin agirliklar: belirgin
derecede yiiksek goriinse de, istatistiksel anlamliliklar1 yeterli goriinmemektedir. Benzer
durum Agarwal ve Naik (2000)’de goriilmiis, oranlar1 oldukca yiiksek goriinen bazi stil
agirliklarinin sifirdan anlaml derecede farkli olmadigi ortaya konmustur. REPNT ve
TD91G endekslerinin agiklanmayan Sharpe stil oynakliklarinin diisiik olmas1 gbz oniinde
bulunduruldugunda, dénemsel stil analizlerinde s6z konusu iki endeks arasinda gozlenen

sert sigramalarin aciklayiciligina temkinli yaklasmak gerektigi diistintilmektedir.

4.3.5.Performans degerlendirmesi

Bu calismada incelenen emeklilik yatirim fonlarmin performanslart gesitli tek
parametreli ve ¢ok parametreli yontemlerle analiz edilmis, sonuglar EK 3 ve EK 4’de
sunulmustur. S6z konusu yontemlere gore en basarili ve en basarisiz onbeser fonun
siralamast EK 5°de goriilmektedir.

Sonuglara bakildiginda 30 fonun Sharpe ve Sortino oranlari, 35 fonun Treynor
oranlari, 44 fonun Jensen’s a degerlerinin sifirin altinda kaldig1 dikkat ¢gekmektedir.

Treynor-Mazuy yontemi ile elde edilen sonuglar, incelenen fonlardan 94 adedinin
cesitli oranlarda piyasa zamanlama kabiliyeti, 60 adedinin ¢esitli oranlarda secicilik
kabiliyeti gosterdigine isaret etmektedir. Henriksson-Merton yontemi sonuglart dikkate
alindiginda incelenen fonlardan 98 adedinin gesitli oranlarda piyasa zamanlama kabiliyeti,

50 adedinin ¢esitli oranlarda se¢icilik kabiliyeti gosterdigi goriilmektedir.
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4.3.6.Etkin sanal portfoyler

Bu ¢alismada incelenen 114 emeklilik yatirim fonunun toplam getirileri hesaplanmas,
her fonun toplam getirisiyle ayn1 getiriyi minimum riskle saglayan pasif sanal portfoyler
olusturularak yatirim agirliklar1 bulunmustur (Tablo 4.9.). Kirmizi yazili hiicrelerde goriilen
25 fonun 10 yillik toplam getirileri REPNT endeksinin altinda kaldig: i¢in getirilerini pasif
bir portfdyle taklit etmek miimkiin degildir. Dolayistyla s6z konusu fonlar i¢in anlamli sonug
bulunamamaigtir. Geriye kalan fonlardan ii¢ili hari¢ (mavi hiicreler) hepsinin getirileri daha
diistik riskli pasif sanal portfoylerle taklit edilebilmistir. Elde edilen sonuglar ve portfoy

dagilimlar1 Tablo 4.9.”da sunulmustur.

Tablo 4.9. Minimum Riskli Etkin Portfoyler

FON | REPNT | TD91G [ USD | ALTIN | XUHIZ | XUMAL [ XUSIN [ XUTEK [ 6-¢’
ABE' | 0.00% | 0.00% | 28.03% | 25.45% | 0.00% |  0.00% | 6.80% | 39.72% | 0.017
33,38% | 62,01% | 3,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,13% | 148%
AE2' [100,00% | 0,00% | 0,00% | 0.00% | 0.00% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0.019
AE3' | 0,00% | 8545% | 6,57% | 2.03% | 0,00% | 0,00% | 0.87% | 508%| 0,019
FAE4 | 0.00% | 10,12% | 25,69% | 22.49% | 0,00% |  0,00% | 6.32% | 35.38%
AEB' | 0,00% | 31,22% [ 2033% | 16,76% | 0,00% |  0,00% | 4.,79% | 26.89% | 0,031
AEG' | 1551% | 78.78% | 3.78% | 0.,00% | 0,00% | 0,00% | 021% | 1,71% | 0,000
AEH' | 0,00% | 51,90% | 15,08% | 11,14% | 0,00% |  0.00% | 3.30% | 18.57% | 0,041
AEK' | 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0.00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 000%| 0,018
AG1' |100,00% | 0,00% | 0,00% | 0.00% | 0.,00% | _ 0.00% | 000% | 000%| 0.018
AG2' | 0,00% | 27.93% | 21,17% | 17.65% | 0,00% |  0,00% | 5.03% | 28.22% | 0,004
AG3' | 0,00% | 25.80% | 21,71% | 18.23% | 0,00% |  0,00% | 5.19% | 29.07% | 0,028
AG4' | 2227% | 72.44% | 3.49% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,18% | 1.62% | 0,001
AGE' [ 0,00% | 9035% | 532% | 0,70% | 0,00% | 0,00% | 052% | 3.11% | 0,009
AHO' | 0,00% | 71.97% | 9.99% | 5.69% | 0,00% |  0,00% | 1.85% | 10,50% | 0,020
AHI' | 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,019
AH2' | 4232% | 53.62% | 2.61% | 0,00% | 0,00% |  0,00% | 009% | 136% | 0,000
AH3' | 0,00% | 17.33% | 23,86% | 20,53% | 0,00% |  0,00% | 5.80% | 32.48% | 0,005
AH4' | 0,00% | 30,18% | 20,60% | 17.04% | 0,00% |  0,00% | 4.87% | 27.31% | 0,011
AH5' | 0,00% | 49,75% | 15,63% | 11,72% | 0,00% |  0,00% | 3.45% | 19.44% | 0,040
AH6' | 0,00% | 2.63% | 27.59% | 24,52% | 0,00% |  0,00% | 6.86% | 38.39% | 0,001
AHS' | 9636% | 2.82% | 0.24% | 0,00% | 0,00% | 000% | 000% | 0,58% | 0,002
AHO' | 0,00% | 91,73% | 497% | 032% | 0,00% | 0,00% | 042% | 2,55% | 0,019
AHB' [ 0,00% | 2523% | 21,85% | 18.38% | 0,00% |  0,00% | 5.23% | 2930% | 0,029
AHC' | 42,95% | 53.03% | 2.58% | 0,00% | 0,00% | 0.,00% | 0,09% | 135% | 0,001
AHL' [ 0,00% | 75.98% | 8.97% | 4.60% | 0,00% | 0,00% | 1,56% | 8.89% | 0,025
ANE' | 0,00% | 92,.90% | 4.68% | 001% | 0,00% | 000% | 033% | 2,08% | 0,019
ANG' | 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 000% | 0,00% | 0,020
ANK' | 69.26% | 2832% | 1.43% | 0,00% | 0,00% |  0,00% | 0,00% | 0.99% | 0,000
ANS' | 0,00% | 57.35% | 13,70% | 9.66% | 0,00% |  0,00% | 2.90% | 16,38% | 0,042
ATE' | 0,00% | 43.76% | 17,15% | 13.35% | 0,00% |  0,00% | 3.89% | 21.85% | 0,030
ATK' | 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0.00% | 0.00% | 0,00% | 0.00% | 0,00% | 0.017
AUG' | 0,00% | 29.51% [ 20,77% | 17.22% | 0,00% |  0,00% | 4.92% | 27.58% | 0,011
AVB' | 0,00% | 14,17% | 24,66% | 21,39% | 0,00% | _ 0,00% | 6.03% | 33.,75% | 0,002
AVD' [ 0,00% | 8549% | 6,56% | 2.02% | 0,00% | 0,00% | 0.87% | 5.06% | 0,021
AVE' [ 0,00% | 80.81% | 7.75% | 3.29% | 0,0% | 000% | 121% | 695% | 0,027
AVG' | 0,00% | 18.35% | 23.60% | 20.26% | 0,00% | _ 0,00% | 5.73% | 32.07% | 0,005
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AVH 0,00% | 40,17% | 18,06% | 14,33% | 0,00% 0,00% | 4,15% | 23,29% 0,032
AVK' ] 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,019
AVET]| 31,10% | 64,16% | 3,10% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,14% 1,51% | -0,000
AVP 0,00% | 92,76% | 4,71% | 0,04% | 0,00% 0,00% | 0,34% 2,14% 0,017
AVU 0,00% | 46,54% | 16,45% | 12,60% | 0,00% 0,00% | 3,69% | 20,73% 0,016
AVY' 0,00% | 76,43% | 8,86% | 4,48% | 0,00% 0,00% | 1,53% 8,71% 0,018
AZA' | 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,019
AZD' 0,00% | 16,87% | 23,98% | 20,66% | 0,00% 0,00% | 5,83% | 32,66% 0,005
AZH 0,00% | 26,23% | 21,60% | 18,11% | 0,00% 0,00% | 5,16% | 28,90% 0,030
AZK' | 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,020
AZL 51,02% | 45,45% | 2,23% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,05% 1,24% 0,000
AZY' 0,00% | 80,31% | 7,87% | 3.42% | 0,00% 0,00% | 1,24% 7,15% 0,014
BBH' 0,00% | 27,62% | 21,25% | 17,74% | 0,00% 0,00% | 5,05% | 28,34% 0,035
BEE' 0,00% | 67,62% | 11,09% | 6,87% | 0,00% 0,00% | 2,16% | 12,25% 0,014
BEH' 0,00% | 31,60% | 20,24% | 16,65% | 0,00% 0,00% | 4,77% | 26,74% 0,031
BEK' | 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,019
BGE' | 24,31% | 70,53% | 3.,40% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,17% 1,60% 0,020
BGK' | 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,016
BKB' 0,00% | 16,18% | 24,15% | 20,84% | 0,00% 0,00% | 5,88% | 32,94% 0,004
BPE' 0,00% | 73,78% | 9,53% | 5,20% | 0,00% 0,00% | 1,72% 9,77% 0,011
BPE' | 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,018
BPG' | 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,018
BPH' 0,00% | 40,81% | 17,90% | 14,15% | 0,00% 0,00% | 4,10% | 23,04% 0,034
BPK' 0,00% | 23,63% | 22,26% | 18,82% | 0,00% 0,00% | 5,34% | 29,95% 0,007
BPL' 38,81% | 56,92% | 2,76% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,11% 1,40% 0,000
BPU' 0,00% | 20,46% | 23,07% | 19,68% | 0,00% 0,00% | 5,57% | 31,22% 0,007
EHG' 0,00% | 70,28% | 10,42% | 6,15% | 0,00% 0,00% | 1,97% | 11,18% 0,009
EIE' 0,00% | 55,38% | 14,20% | 10,20% | 0,00% 0,00% | 3,05% | 17,17% 0,015
EIF' 0,00% | 33,23% | 19,82% | 16,21% | 0,00% 0,00% | 4,65% | 26,08% 0,013
EIG' ] 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,015
EIH' 0,00% | 34,27% | 19,56% | 15,93% | 0,00% 0,00% | 4,57% | 25,67% 0,034
EIK' 0,00% | 16,22% | 24,14% | 20,83% | 0,00% 0,00% | 5,88% | 32,93% 0,007
GEA' 0,00% | 91,15% | 5,12% | 0,48% | 0,00% 0,00% | 0,46% 2,79% 0,014
GED' 0,00% | 93,19% | 4,54% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,30% 1,97% 0,002
GEF' 0,00% | 65,98% | 11,51% | 7,32% | 0,00% 0,00% | 2,28% | 12,91% 0,009
GEG' 0,00% | 23,37% | 22,33% | 18,89% | 0,00% 0,00% | 5,36% | 30,05% 0,026
GEH' 0,00% | 36,18% | 19,07% | 15,41% | 0,00% 0,00% | 4,44% | 24,90% 0,032
GEK' | 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,017
GEL' | 43,31% | 52,69% | 2,57% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,09% 1,35% 0,000
GEU' 0,00% | 43,31% | 17,27% | 13,47% | 0,00% 0,00% | 3,92% | 22,03% 0,016
GHD' | 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,018
GHE' 0,00% | 74,66% | 9,31% | 4,96% | 0,00% 0,00% | 1,65% 9,42% 0,013
GHEF' | 100,00% | 0,00% [ 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,017
GHG' 0,00% | 13,17% | 24,92% | 21,66% | 0,00% 0,00% | 6,10% | 34,15% 0,003
GHH' 0,00% | 34,21% | 19,57% | 15,95% | 0,00% 0,00% | 4,58% | 25,69% 0,033
GHK' 0,00% | 9,83% | 25,76% | 22,57% | 0,00% 0,00% | 6,34% | 35,50% 0,002
GHT' 9,15% | 84,75% | 4,06% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,24% 1,79% 0,014
GKB' | 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,027
HEB' 0,00% | 92,86% | 4,69% | 0,01% | 0,00% 0,00% | 0,34% 2,10% 0,019
HED' 0,00% | 27,67% | 21,24% | 17,72% | 0,00% 0,00% | 5,05% | 28,32% 0,009
HEK' | 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,020
HEP' 61,50% | 35,62% | 1,77% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 1,11% 0,001
HES' 0,00% | 41,43% | 17,74% | 13,99% | 0,00% 0,00% | 4,06% | 22,79% 0,036
HS1' ] 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,018
IEA' 0,00% | 43,34% | 17,26% | 13,47% | 0,00% 0,00% | 3,92% | 22,02% 0,013
IEB" ] 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,016
IEE' 0,00% | 83,56% | 7,05% | 2,54% | 0,00% 0,00% | 1,01% 5,84% 0,013
IEF' 0,00% | 76,55% | 8,83% | 4,45% | 0,00% 0,00% | 1,52% 8,66% 0,021
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IEG' ] 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,014
IEH' 0,00% | 54,25% | 14,49% | 10,50% | 0,00% 0,00% | 3,13% | 17,63% 0,040
IEK' 0,00% | 80,70% | 7,77% | 3.32% | 0,00% 0,00% | 1,22% 6,99% 0,024
VEB' 0,00% | 79,50% | 8,08% | 3,65% | 0,00% 0,00% | 1,30% 7,47% 0,015
VEE' 0,00% | 86,46% | 6,31% | 1,75% | 0,00% 0,00% | 0,80% 4,67% 0,025
VEG' 0,00% | 36,97% | 18,87% | 15,20% | 0,00% 0,00% | 4,38% | 24,58% 0,007
VEH' 0,00% | 66,24% | 11,44% | 7.25% | 0,00% 0,00% | 2,26% | 12,80% 0,047
VEK' | 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,016
VEL' | 37,79% | 57,87% | 2,81% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,11% 1,42% 0,000
VES' 99,35% | 0,00% | 0,11% | 0,00% | 0,04% 0,00% | 0,00% 0,51% 0,015
VET' 0,00% | 20,13% | 23,15% | 19,77% | 0,00% 0,00% | 5,60% | 31,35% 0,006
VEU' 0,00% | 91,67% | 4,99% | 0,34% | 0,00% 0,00% | 0,42% 2,58% 0,012
VEY' 0,00% | 63,88% | 12,04% | 7,89% | 0,00% 0,00% | 2,43% | 13,76% 0,011
VGD' | 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,014
VGE' 0,00% | 79,48% | 8,08% | 3,65% | 0,00% 0,00% | 1,30% 7,48% 0,019
ZHB' 0,00% | 59,11% | 13,26% | 9,18% | 0,00% 0,00% | 2,78% | 15,68% 0,042
ZHD' 0,00% | 22,45% | 22,56% | 19,14% | 0,00% 0,00% | 5,43% | 30,42% 0,014
ZHE' 0,00% | 59,11% | 13,26% | 9,18% | 0,00% 0,00% | 2,78% | 15,68% 0,042
ZHG' | 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,00% 0,00% 0,019

Incelenen fonlarmn getirilerinin 10 yillik standart sapmalar1 hesaplanmis, ayni riske
sahip maksimum getirili pasif sanal portfoyler olusturulmus ve portféy agirliklar:
bulunmustur (Tablo 4.10.). Olusturulan sanal portfdylerden yalnizca {igii (mavi hiicreler)
taklit ettigi gergek fonun iistiinde getiri saglayamamis olup, diger tiim fonlardan daha ytiksek
performans saglayan etkin sanal portfoyler olusturulabilmistir. Sonuglara bakildiginda, pasif
etkin portfoylerin birgok emeklilik yatirnm fonunun %100 ve daha iizerinde getiri
saglayabildigi goriilmektedir (Tablo 4.10.).

Elde edilen pasif etkin portfdylerin yatirim agirliklari ve risk diizeyini taklit ettikleri
fonun getirilerini ne Olciide gecebildikleri Tablo 4.10.°da gosterilmektedir. Bulgular,
incelenen on yillik donemde aktif portfoy yonetiminin emeklilik yatirim fonlarinin

performansina olumlu katkisinin sorgulanabilecegini gostermektedir.

Tablo 4.10. Maksimum Getirili Etkin Portfoyler

FON | REPNT [ TD91G [ USD | ALTIN | XUHIZ | XUMAL | XUSIN | XUTEK | R’-R
ABE' | 0.00% [ 0.00% [ 0.00% | 24.26% [ 0.00% | 0.00% | 0.00% | 75.74% | 30.65%
33.48% | 61.92% | 2.99% | 0.00% | 0.00% | 0,00% | 0.13% | 1.47% |[1.=0,03%|
AE2' | 0,00% | 47.56% | 16.14% | 12.36% | 0.00% | _ 0.00% | 3.59% | 20.35% | 99.75%
AE3' | 0,00% | 39.60% | 18,19% | 14.50% | 0,00% |  0.00% | 4,17% | 23.54% | 63.93%
FAE2 | 0.00% | 13,16% | 24,94% | 21.66% | 0,00% |  0,00% | 6,09% | 34.15% | -4.25% |
AEB' | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 24.11% | 0,00% | 0.00% | 0,00% | 75.89% | 74.54%
AEG' | 828% | 85,53% | 4.12% | 0,00% | 0,00% | 0.00% | 025% | 1.82% | 133%
AEH' | 0,00% | 0,00% | 0.00% | 22.88% | 0,00% | 0.00% | 0,00% | 77.12% | 104,11%
AEK' | 0,00% [ 50.71% [ 15.39% | 11.46% | 0.00% |  0.00% | 3.38% | 19.05% | 83.49%
AGL' | 0,00% [ 50.31% | 1549% | 11,57% | 0.00% | _ 0.00% | 3.41% | 19.22% | 86,89%
AG2 | 0,00% | 18,52% [ 23.43% | 2033% | 0,00% |  0.00% | 5.69% | 32.02% | 13.16%
AG3 | 0,00% | 0,00% | 0.00% | 26,11% | 0,00% | 0.00% | 0,00% | 73.89% | 65.78%
AG4 | 0,00% | 90.10% | 539% | 0.76% | 0,00% | 0.00% | 0,54% | 3.20% | 8.42%
AGE' | 0,00% | 6543% | 11.71% | 7.41% | 0,00% |  0.00% | 231% | 13.14% | 34.74%
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AHO' 0,00% | 26,09% | 21,66% | 18,12% | 0,00% 0,00% | 5,18% | 28,95% | 63,95%
AHI' 0,00% | 48,63% | 15,91% | 12,03% | 0,00% 0,00% | 3,53% | 19,90% | 102,02%
AH2' | 23,99% | 70,83% | 3.41% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,17% 1,60% 3.25%
AH3' 0,00% | 6,65% | 26,57% | 23,43% | 0,00% 0,00% | 6,57% | 36,77% | 14,88%
AH4 0,00% | 5,88% | 26,77% | 23,64% | 0,00% 0,00% | 6,63% | 37,09% | 33,88%
AHS' 0,00% | 0,00% | 0,00% | 23,45% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 76,55% | 100,77%
AH6' 0,00% | 0,00% | 27,97% | 25,51% | 0,00% 0,00% | 6,74% | 39,77% 4,00%
AHS' 0,00% | 90,16% | 5,37% | 0,76% | 0,00% 0,00% | 0,54% 3,18% | 21,45%
AHY' 0,00% | 44,57% | 16,94% | 13,13% | 0,00% 0,00% | 3,82% | 21,53% | 65,75%
AHB' 0,00% | 0,00% | 0,00% | 23,35% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 76,65% | 66,64%
AHC' 0,00% | 92,59% | 4,77% | 0,08% | 0,00% 0,00% | 0,36% 2,20% 8,62%
AHL' 0,00% | 17,90% | 23,51% | 20,58% | 0,00% 0,00% | 5,72% | 32,29% | 81,05%
ANE' 0,00% | 44,60% | 16,93% | 13,14% | 0,00% 0,00% | 3,81% | 21,52% | 67,34%
ANG' 0,00% | 46,22% | 16,52% | 12,68% | 0,00% 0,00% | 3,70% | 20,88% | 102,29%
ANK' | 40,31% | 55,51% | 2,69% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,10% 1,39% 5,13%
ANS' 0,00% | 0,00% | 0,00% | 25,50% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 74,50% | 110,13%
ATE' 0,00% | 0,00% | 0,00% | 35,31% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 64,69% | 85,32%
ATK' 0,00% | 52,07% | 15,04% | 11,09% | 0,00% 0,00% | 3,29% | 18,50% | 85,12%
AUG 0,00% | 4,94% | 27,01% | 23,86% | 0,00% 0,00% | 6,71% | 37.47% | 34,26%
AVB' 0,00% | 9,33% | 25,86% | 22,76% | 0,00% 0,00% | 6,36% | 35,69% 6,75%
AVD' 0,00% | 35,42% | 19,27% | 15,62% | 0,00% 0,00% | 4,49% | 25,20% | 69,81%
AVE' 0,00% | 16,99% | 23,99% | 20,59% | 0,00% 0,00% | 5,81% | 32,61% | 88,95%
AVG 0,00% | 6,72% | 26,63% | 23,33% | 0,00% 0,00% | 6,59% | 36,73% | 16,17%
AVH 0,00% | 0,00% | 0,00% | 28,76% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 71,24% | 84,23%
AVK' 0,00% | 48,69% | 15,89% | 12,01% | 0,00% 0,00% | 3,53% | 19.88% | 94,05%
AVLET| 34,80% | 60,60% | 2,97% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,14% 1,49% | -0,55%
AVP 0,00% | 48,53% | 15,93% | 12,06% | 0,00% 0,00% | 3,54% | 19.94% | 61,67%
AVU 0,00% | 10,96% | 25,48% | 22,26% | 0,00% 0,00% | 6,26% | 35,04% | 49,59%
AVY' 0,00% | 35,14% | 19,38% | 15,67% | 0,00% 0,00% | 4,53% | 25,28% | 57,53%
AZA' 0,00% | 47,18% | 16,32% | 12,38% | 0,00% 0,00% | 3,67% | 20,45% | 95,15%
AZD' 0,00% | 5,20% | 26,94% | 23,78% | 0,00% 0,00% | 6,71% | 37,38% | 16,28%
AZH 0,00% | 0,00% | 0,00% | 23,32% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 76,68% | 68,05%
AZK' 0,00% | 46,11% | 16,55% | 12,72% | 0,00% 0,00% | 3,71% | 20,92% | 106,75%
AZL' | 23,35% | 71,42% | 3.44% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,18% 1,61% 4,91%
AZY' 0,00% | 46,38% | 16,48% | 12,64% | 0,00% 0,00% | 3,69% | 20,81% | 47,33%
BBH' 0,00% | 0,00% | 0,00% | 15,62% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 84,38% | 74,61%
BEE' 0,00% | 35,87% | 19,14% | 15,50% | 0,00% 0,00% | 4,45% | 25,03% | 44,27%
BEH' 0,00% | 0,00% | 0,00% | 24,51% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 75,49% | 74,83%
BEK' 0,00% | 48,21% | 16,00% | 12,16% | 0,00% 0,00% | 3,54% | 20,09% | 99,36%
BGE' 0,00% | 44,65% | 16,92% | 13,11% | 0,00% 0,00% | 3,82% | 21,49% | 72,15%
BGK' 0,00% | 54,30% | 14,49% | 10,47% | 0,00% 0,00% | 3,13% | 17.62% | 82,04%
BKB' 0,00% | 7,93% | 26,25% | 23,08% | 0,00% 0,00% | 6,48% | 36,26% | 11,49%
BPE' 0,00% | 47,95% | 16,09% | 12,21% | 0,00% 0,00% | 3,60% | 20,15% | 36,00%
BPF' 0,00% | 49,31% | 15,74% | 11,84% | 0,00% 0,00% | 3,48% | 19.63% | 89,86%
BPG' 0,00% | 49,52% | 15,68% | 11,79% | 0,00% 0,00% | 3,47% | 19,55% | 101,41%
BPH' 0,00% | 0,00% | 0,00% | 26,84% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 73,16% | 86,27%
BPK' 0,00% | 6,71% | 26,57% | 23,41% | 0,00% 0,00% | 6,56% | 36,76% | 23,59%
BPL' | 28,91% | 66,21% | 3,19% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,15% 1,53% 1,75%
BPU' 0,00% | 4,27% | 27,18% | 24,08% | 0,00% 0,00% | 6,75% | 37,72% | 22,55%
EHG' 0,00% | 48,10% | 16,06% | 12,16% | 0,00% 0,00% | 3,60% | 20,08% | 30,90%
EIE' 0,00% | 21,61% | 22,82% | 19,35% | 0,00% 0,00% | 5,48% | 30,73% | 47,06%
EIF' 0,00% | 3,52% | 27,38% | 24,30% | 0,00% 0,00% | 6,81% | 38,00% | 41,40%
EIG' 0,00% | 56,08% | 13,99% | 10,02% | 0,00% 0,00% | 2,99% | 16,92% | 79,56%
EIH' 0,00% | 0,00% | 0,00% | 21,67% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 78,33% | 80,25%
EIK' 0,00% | 0,53% | 28,11% | 25,10% | 0,00% 0,00% | 7,02% | 39,24% | 21,87%
GEA' 0,00% | 55,66% | 14,11% | 10,15% | 0,00% 0,00% | 3,00% | 17,08% | 49,49%
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GED' 0,00% | 85,56% | 6,54% | 2,00% | 0,00% 0,00% | 0,87% 5,04% | 10,62%
GEF' 0,00% | 44,86% | 16,82% | 13,06% | 0,00% 0,00% | 3,85% | 21.41% | 29,45%
GEG' 0,00% | 0,00% | 0,00% | 27,08% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 72,92% | 61,81%
GEH' 0,00% | 0,00% | 0,00% | 26,72% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 73.28% | 79,90%
GEK' 0,00% | 51,68% | 15,12% | 11,22% | 0,00% 0,00% | 3,31% | 18,67% | 91,46%
GEL' | 37,86% | 57,80% | 2,81% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,11% 1,42% 0,97%
GEU' 0,00% | 7,75% | 26,31% | 23,13% | 0,00% 0,00% | 6,41% | 36,40% | 49,63%
GHD' 0,00% | 50,52% | 15,44% | 11,51% | 0,00% 0,00% | 3,40% | 19,13% | 91,67%
GHE' 0,00% | 44,90% | 16,86% | 13,04% | 0,00% 0,00% | 3,80% | 21,40% | 41,50%
GHF' 0,00% | 51,23% | 15,25% | 11,32% | 0,00% 0,00% | 3,35% | 18.,85% | 81,90%
GHG' 0,00% | 5,26% | 26,93% | 23,78% | 0,00% 0,00% | 6,69% | 37,35% | 11,04%
GHH' 0,00% | 0,00% | 0,00% | 22,62% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 77,38% | 79,60%
GHK' 0,00% | 5,57% | 26,86% | 23,68% | 0,00% 0,00% | 6,67% | 37,22% 5,95%
GHT' 0,00% | 57,50% | 13,66% | 9,62% | 0,00% 0,00% | 2,89% | 16,32% | 51,55%
GKB' 0,00% | 29,28% | 20,84% | 17,29% | 0,00% 0,00% | 4,94% | 27,65% | 127,43%
HEB' 0,00% | 43,75% | 17,15% | 13,36% | 0,00% 0,00% | 3,88% | 21,86% | 68,47%
HED' 0,00% | 7,37% | 26,40% | 23,23% | 0,00% 0,00% | 6,51% | 36,49% | 28,30%
HEK' 0,00% | 45,53% | 16,70% | 12,87% | 0,00% 0,00% | 3,75% | 21,15% | 101,73%
HEP' | 10,07% | 83,89% | 4,02% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,23% 1,78% 9,12%
HES' 0,00% | 0,00% | 0,00% | 23,93% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 76,07% | 88,88%
HS1' 0,00% | 50,21% | 15,52% | 11,60% | 0,00% 0,00% | 3,42% | 19.26% | 94,83%
IEA' 0,00% | 12,87% | 25,01% | 21,76% | 0,00% 0,00% | 6,10% | 34.27% | 42,47%
IEB' 0,00% | 55,32% | 14,23% | 10,21% | 0,00% 0,00% | 3,06% | 17,18% | 81,68%
IEE' 0,00% | 50,91% | 15,35% | 11,42% | 0,00% 0,00% | 3,39% | 18,94% | 45,49%
IEF' 0,00% | 28,22% | 21,09% | 17,56% | 0,00% 0,00% | 5,01% | 28,12% | 67,39%
IEG' 0,00% | 59,94% | 13,01% 9,00% | 0,00% 0,00% | 2,70% | 15,35% | 80,49%
IEH' 0,00% | 0,00% | 0,00% | 26,62% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 73,38% | 105,14%
IEK' 0,00% | 23,19% | 22,39% | 18,95% | 0,00% 0,00% | 5,36% | 30,11% | 80,16%
VEB' 0,00% | 44,94% | 16,85% | 13,03% | 0,00% 0,00% | 3,79% | 21,38% | 48,19%
VEE' 0,00% | 25,67% | 21,82% | 18,21% | 0,00% 0,00% | 5,19% | 29,11% | 84,71%
VEG' 0,00% | 21,25% | 23,06% | 19,30% | 0,00% 0,00% | 5,54% | 30,85% | 21,83%
VEH' 0,00% | 0,00% | 0,00% | 22,83% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 77,17% | 124,13%
VEK' 0,00% | 53,73% | 14,62% | 10,64% | 0,00% 0,00% | 3,17% | 17.84% | 86,16%
VEL' | 22,27% | 72,58% | 3.,41% | 0,00% | 0,00% 0,00% | 0,16% 1,57% 2,56%
VES' 0,00% | 56,75% | 13,85% | 9,83% | 0,00% 0,00% | 2,95% | 16,62% | 68,58%
VET' 0,00% | 5,80% | 26,80% | 23,62% | 0,00% 0,00% | 6,65% | 37,13% | 19,98%
VEU' 0,00% | 59,24% | 13,23% | 9,14% | 0,00% 0,00% | 2,74% | 15,65% | 45,22%
VEY' 0,00% | 37,77% | 18,67% | 14,98% | 0,00% 0,00% | 4,32% | 24,26% | 36,40%
VGD' 0,00% | 58,41% | 13,40% 9,40% | 0,00% 0,00% | 2,82% | 15.97% | 75,20%
VGE' 0,00% | 34,88% | 19,39% | 15,77% | 0,00% 0,00% | 4,51% | 2545% | 62,21%
ZHB' 0,00% | 0,00% | 0,00% | 26,12% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 73,88% | 112,21%
ZHD' 0,00% | 0,00% | 17,11% | 33,72% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 49,17% | 41,56%
ZHE' 0,00% | 0,00% | 0,00% | 26,12% | 0,00% 0,00% | 0,00% | 73,88% | 112,21%
ZHG' 0,00% | 46,41% | 16,47% | 12,63% | 0,00% 0,00% | 3,68% | 20,80% | 107,90%

Son olarak incelenen fonlarin 10 yillik toplam getirileri, analizde kullanilan 8 endekse

sabit ve esit oranda (%12,5) yatirim yaptig1 varsayilan bir sanal portfdyiin toplam getirisi ile

karsilastirtlmistir. Olusturulan esit agirlikli portfoyilin, analiz edilen 114 adet fonun 76

adedinden daha yiiksek getiri sagladig1 goriilmiistiir. Esit agirlikli sanal portfoyden daha

yiiksek getiri saglayan fonlar Tablo 4.11.’de sunulmustur.
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Tablo 4.11. Esit Agirlikli Pasif Sanal Portfoyden Yiiksek Getiriye Sahip Fonlar

FON |R R' R-R' FON | R R' R-R'

ABE 249,96% 181,05% 68,91% BKB 227,13% | 181,05% 46,08%
AE4 235,58% 181,05% 54,52% BPH 192,80% | 181,05% 11,74%
AEB 206,16% 181,05% 25,11% BPK 216,75% | 181,05% 35,69%
AG2 210,75% 181,05% 29,70% BPU 221,16% | 181,05% 40,11%
AG3 213,72% 181,05% 32,67% EIF 203,36% | 181,05% 22,30%
AH3 225,53% 181,05% 44,47% EIH 201,91% | 181,05% 20,86%
AH4 207,60% 181,05% 26,55% EIK 227,07% | 181,05% 46,02%
AH6 246,01% 181,05% 64,96% GEG 217,10% | 181,05% 36,05%
AHB 214,51% 181,05% 33,45% GEH 199,24% | 181,05% 18,19%
ATE 188,67% 181,05% 7,62% GEU 189,31% | 181,05% 8,25%
AUG 208,54% 181,05% 27,48% GHG 231,32% | 181,05% 50,26%
AVB 229,93% 181,05% 48,88% GHH 201,99% | 181,05% 20,93%
AVG 224,11% 181,05% 43,05% GHK 235,98% | 181,05% 54,92%
AVH 193,68% 181,05% 12,63% HED 211,11% | 181,05% 30,06%
AVU 184,81% 181,05% 3,75% HES 191,93% | 181,05% 10,88%
AZD 226,16% 181,05% 45,11% IEA 189,27% | 181,05% 8,22%
AZH 213,12% 181,05% 32,07% VEG 198,14% | 181,05% 17,09%
BBH 211,17% 181,05% 30,12% VET 221,62% | 181,05% 40,57%
BEH 205,62% 181,05% 24,57% ZHD 218,38% | 181,05% 37,33%

4.3.7.Risk degerleri

114 emeklilik yatirim fonu, 2017-2021 yillart arasindaki risk degerlerine gore yillar

itibar1 ile gruplanip incelenmistir. Risk degerleri i¢in analiz doneminin 2017 yilindan

itibaren baglatilmasinin nedeni, risk degeri hesaplama yonteminin ge¢mise yonelik 5 yillik

veri gerektirmesidir. Risk degerleri Esitlik 4.20.’deki yoOnteme gore haftalik olarak

hesaplanmis olup, yillik risk degerleri haftalik degerlerin aritmetik ortalamasinin en yakin

tamsaylya yuvarlanmasiyla yaklasik olarak tahmin edilmistir. Sonuglar Tablo 4.12. ve

4.13.’de sunulmustur.

Incelenen fonlardan 10 adedi 2017 ve 2018 yillarinda 1 risk degerine sahipken,

ilerleyen yillarda iist risk seviyelerine kaymis ve risk degeri 1 olan fon kalmamistir. 4 ve 6

risk degerine sahip fon sayist 5 yillik donemde biiylik degisim gostermezken, 2 ve 5 risk

degerine sahip fonlar ilk iki y1ldan sonra belirgin sekilde artmis, 3 risk degerine sahip fonlar

ise ilk iki y1ldan sonra belirgin sekilde azalmistir (Tablo 4.12.).
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Analiz doneminde yatirimcilarin en fazla tercih ettigi risk grubunun, risk degeri 4 olan
fonlar oldugu goriilmektedir. Yillar itibar1 ile yatirimer sayilarindaki degisimin, risk
gruplarinda bulunun fon sayisina paralel degistigi sdylenebilir (Tablo 4.12.).

Fonlarin toplam degerleri risk degerlerine gore siniflandirilip incelendiginde, ilk dort
yilda en yiiksek toplam degerin dordiincii risk seviyesindeki fonlarda oldugu, 2021 yilinda
5 risk degerine sahip fon grubuna kaydigi goriilmektedir. i1k iki y1lda toplam degeri en diisiik
risk gruplar1 2 ve 5 olurken, son {i¢ yilda en diisiik toplam degerler 3 ve 6. risk gruplarindadir
(Tablo 4.13.). Son ii¢ yilda 1 risk seviyesinde fon kalmadig1 g6z 6niinde bulundurulmalidir.

Bes yillik genel durumu degerlendirmek icin her fona, ilgili donemdeki haftalik risk
degerlerinin ortalamasi hesaplanarak genel bir risk degeri atanmigtir. Tiim fonlarin bes y1llik
toplam getirileri ve standart sapmalar1 hesaplanmis, fonlar bes yillik genel risk degerlerine
gore gruplandirilarak her risk grubunun ortalama getiri ve standart sapma degerleri
bulunmustur. Birim riske karsilik gelen artik getiri dikkate alindiginda, en basarili risk
grubunun belirgin sekilde 5. grup oldugu, ardindan sirasi ile 6 ve 2. gruplarin geldigi
goriilmiistiir. En basarisiz grubun ise ti¢iincii risk grubu oldugu géze ¢arpmaktadir. Sonuglar

Tablo 4.13.’1lin son boliimiinde sunulmustur.

Tablo 4.12. Risk Degerlerine Gore Dagilim 1

Risk Fon Toplam Deger Yatirimel Ort. Std. Ort.
Degeri Sayisi (milyon TL) Sayisi Sapma Getiri
1 10 5.131,85 943.087 0,03% 11,10%
2 2 3 1.468,49 482.494 0,04% 10,18%
3 3 28 16.321,74 3.836.024 0,18% 8,02%
4 51 18.276,51 4.408.837 0,40% 17,12%
5 1 112,67 31.284 0,87% 32,16%
6 21 4.645,52 1.869.373 0,91% 40,49%
Risk Fon Toplam Deger Yatirimel Ort. Std. Ort.
Degeri Sayisi (milyon TL) Sayisi Sapma Getiri
1 10 6.676,02 931.900 0,05% 16,72%
g 2 4 2.426,61 535.841 0,09% 14,86%
3 3 28 14.385,60 3.439.443 0,53% 6,04%
4 49 20.079,28 4.085.119 0,79% 15,17%
5 2 590,89 147.342 1,20% 11,34%
6 21 4.491,72 1.822.947 1,30% -10,69%
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Risk Fon Toplam Deger Yatirimel Ort. Std. Ort.
Degeri Sayisi (milyon TL) Sayisi Sapma Getiri
1 0 0 0 0% 0%
g 2 14 11.436,24 1.463.814 0,06% 19,40%
o 3 8 2.807,55 586.544 0,32% 24,79%
4 51 28.774,49 5.275.944 0,45% 24,85%
5 20 10.745,01 1.236.883 0,65% 21,58%
6 21 5.819,60 1.743.140 1,23% 32,41%
Risk Fon Toplam Deger Yatirimel Ort. Std. Ort.
Degeri Sayisi (milyon TL) Sayisi Sapma Getiri
1 0 0,00 0 0% 0%
8 2 14 11.077,07 1.323.281 0,04% 9,74%
g 3 6 6.915,40 943.974 0,36% 14,79%
4 48 22.066,89 3.811.385 0,53% 15,13%
5 24 20.626,86 1.973.440 0,73% 29,78%
6 22 8.478,49 1.768.635 1,65% 33,42%
Risk Fon Toplam Deger Yatirimel Ort. Std. Ort.
Degeri Sayisi (milyon TL) Sayisi Sapma Getiri
1 0 0 0 0% 0%
g 2 14 18.011,92 1.752.559 0,07% 16,92%
E 3 6 7.646,93 778.195 0,43% 21,63%
4 45 25.517,19 4.575.715 0,61% 14,46%
5 27 35.455,44 2.282.746 1,80% 49,36%
6 22 13.465,34 1.920.464 1,56% 36,54%
Tablo 4.13. Risk Degerlerine Gore Dagilim 2
Fon Sayisi
Risk Degeri 2017 2018 2019 2020 2021
1 10 10 0 0 0
2 3 4 14 14 14
3 28 28 8 6 6
4 51 49 51 48 45
5 1 2 20 24 27
6 21 21 21 22 22
Toplam 114 114 114 114 114
Toplam Deger (milyon TL)
Risk Degeri 2017 2018 2019 2020 2021
1 5.131,85 6.676,02 0,00 0,00 0,00
2 1.468,49 2.426,61 11.436,24 11.077,07 18.011,92
3 16.321,74 14.385,60 2.807,55 6.915,40 7.646,93
4 18.276,51 20.079,28 28.774,49 22.066,89 25.517,19
5 112,67 590,89 10.745,01 20.626,86 35.455,44
6 4.645,52 4.491,72 5.819,60 8.478,49 13.465,34
Toplam 45.956,77 48.650,12 59.582,88 69.164,71 100.096,82
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Yatirimei Sayisi

2018 2019 2020 2021
931.900 0 0 0
535.841 1.463.814 1.323.281 1.752.559

3.439.443 586.544 943.974 778.195
4.085.119 5.275.944 3.811.385 4.575.715
147.342 1.236.883 1.973.440 2.282.746
1.822.947 1.743.140 1.768.635 1.920.464
Toplam 11.571.099 10.962.592 10.306.325 9.820.715 11.309.679
Ortalama Getiri ve
Standart Sapma
2018 2019 2020 2021
16,72% 0% 0% 0%
0,05% 0% 0% 0%
14,86% 19,40% 9,74% 16,92%
0,09% 0,06% 0,04% 0,07%
6,04% 24,79% 14,79% 21,63%
0,53% 0,32% 0,36% 0,43%
15,17% 24,85% 15,13% 14,46%
0,79% 0,45% 0,53% 0,61%
11,34% 21,58% 29,78% 49,36%

1,20% 0,65% 0,73% 1,80%
-10,69% 32.41% 33,42% 36,54%

1,30% 1,23% 1,65% 1,56%

Ortalama Getiri ve
Standart Sapma (2017-2021)
lo] R (R-Ry)/c
0 0 0

0,005 73,1% 8,9

0,022 68,2% -0,3

0,031 81,2% 4,0

0,053 148,3% 15,0

0,067 132,2% 9,5
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SONUCLAR ve TARTISMA

Bu ¢aligmada, 2012-2021 yillar1 arasinda araliksiz faaliyet gosteren 114 adet emeklilik
yatinm fonunun 8 endeks ile stil analizi ve c¢esitli yontemlerle performanslari
degerlendirilmistir. Her fonun stil analizi sonucunda ortaya ¢ikan stil agirliklart i¢in giiven
araliklar1 hesaplanarak istatistiki anlamliliklar1 belirlenmistir. Ilgili dénemde incelenen
emeklilik yatirim fonlarinin toplam degeri ve toplam yatirimei sayist, tiim emeklilik yatirim
fonlarinin toplam degeri ve GSYH ile karsilastirilmistir. Fonlarin getirilerini ve risklerini
taklit eden etkin pasif portfoyler olusturulmus, bu varsayimsal portfoylerin portfoy
dagilimlar1 hesaplanmistir. Buna ek olarak fonlar, 2017-2021 yillar1 arasinda hesaplanan risk
degerlerine gore 6 risk grubuna ayrilmis, her grubun performansi yillar itibari ile ve 5 yillik
genel durum i¢in ayr1 ayr1 analiz edilmistir.

2021 yil sonu itibar1 ile SPK verilerine gore, iilkemizde aktif 375 adet emeklilik
yatirim fonunda yaklasik her 11 kisiden birinin yatirimi bulunmaktadir. 10 yillik dénemde
tim emeklilik yatirim fonlarmin toplam degeri yaklasik yaklasik 12 kat artarak 2021 yili
sonunda 244 milyar TL’yi agsmistir. Buna paralel olarak, emeklilik yatirim fonlarinin toplam
degerinin GSYH’ya orani da yiikselmis ve 2021 yil1 sonunda % 3,37 ye ulagsmistir. Ancak
bu oranin, Diinya Bankasi verilerine gore gelismis Tlkelerden bazilarininki ile
karsilastirildiginda (ABD %170, Japonya %30, Giiney Kore 32%, Hollanda %191) olduk¢a
diisiikk kaldigr goriilmiistiir. Bu temel veriler emeklilik yatirim fonlariin iilkemizin
ekonomisi ve halkin varlik seviyesi i¢in 6nemine isaret etmektedir.

Bu tez calismasinda incelenen 114 fonun toplam degeri 2021 yili sonu itibari ile
yaklagik 100 milyar TL olup, faaliyette bulunan tiim emeklilik yatirim fonlariin toplam
degerinin yaklasik % 41’ini kapsamaktadir.

Incelenen fonlarin 10 yillik dénemdeki toplam getirilerinin aritmetik ortalamasi
yaklasik %150°dir ve BIST 100 endeksinin toplam getirisine (%154) olduk¢a yakindir. Ayni
donemde en yliksek toplam getiriyi BIST Teknoloji endeksi (9%295,12) ve altin (%235,28)
saglamustir. Incelenen dénemde 114 emeklilik yatirim fonundan 110 adedi altmin, 90 adedi
ABD dolarinin, 30 adedi 91 giinliik DIBS endeksinin, 25 adedi ise REPO Net endeksinin
altinda getiri saglamistir. Genel bir bakigla altin ve ABD dolarinin hem emeklilik yatirim
fonlarindan hem de Borsa Istanbul’dan daha cazip alternatifler oldugu sdylenebilir ve bu
durum tilkemiz ekonomisi ve bireysel emeklilik sisteminin performansi acisindan oldukga

diisiindiiriictdiir.
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Tium fonlarin stil analizleri i¢in hesaplanan R? degerlerinin ortalamasi 0,76’dir. 10
yillik donemdeki toplam getirileri risksiz faizin altinda kalan fonlarin stil analizlerinde
ortalama R? degeri 0,52 iken, diger fonlarin stil analizlerinin ortalama R? degeri 0,84 tiir.
Fonlarin toplam getirileri ve R? degerleri arasindaki korelasyonun, risksiz faizin altinda getiri
saglayan fonlar icin 0,73, risksiz faizin tistiinde getiri saglayan fonlar i¢in 0,09 olmas1 goze
carpmaktadir. Bu durumun sebebi, stil analizinde kullanilan kuadratik programlama
modelindeki kisitlarin, risksiz faizin altinda getiriye sahip portfoyler olusturmaya olanak
vermemesi olabilir.

Stil analizlerinin sonucunda elde edilen faktor duyarliliklarinin ortalamalar1 dikkate
alindiginda, 10 yillik donemde en yiiksek getirili yatirim se¢enekleri olan BIST Teknoloji
endeksi ve altmin faktoér duyarlhiliklarinin son iki sirada bulunmasi dikkat ¢ekmektedir.
Bunun yaninda en yiiksek ikinci faktor duyarliligi BIST Mali endeksine ait olup, bu endeksin
ilgili donemde en zay1if performans gosteren ikinci endeks oldugu goze carpmaktadir. Bu iki
bulgu, incelenen fonlarin genel olarak segicilik becerisinin tartigmali oldugu seklinde
yorumlanabilir.

Elde edilen donemsel stil analizi sonuclari, fonlarin stil agirliklarinin zaman iginde
degisimlere ugramasina ragmen, yatirnm felsefelerinde belirgin degisimler goriilmedigini
ortaya koymustur. Fonlarin varlik sinift se¢imleri tutarli goriinmekle beraber, zaman iginde
degiskenlik gosteren faktor duyarliliklar: goriilmektedir. Performansi risksiz faizin altinda
kalan fonlarin dénemsel stil analizi sonuglari biiyilik benzerlik gostermis, s6z konusu fonlarin
stil analizlerinin giivenilirliginin siipheli oldugu kanaatine varilmistir.

Ortaya ¢ikan stil agirliklarinin giivenilirligini test etmek iizere, her fonun stil
analizinde bulunan tiim faktor duyarliliklar i¢in giiven araliklart hesaplanmistir. Elde edilen
sonuglar, her fonun stil analizi i¢in ayni sekiz endeksi kullanmak yerine istatistiki olarak
anlamli iki ya da ti¢ endeks kullanilabilecegini gostermistir. Bunun yaninda, stil analizi i¢in
REPNT ve TD91G endekslerinden yalnizca birinin tercih edilmesi gerektigi belirlenmistir.
Ancak stil analizine dahil edilen endeks sayisi azaldikga R? degerinde azalma olacagi,
endeks sayisi artirildikca da hesaplanan stil agirliklarinin giivenilirliginin azalacagi goéz
oniinde bulundurulmalidir. Ulkemizde stil agirliklarinin giiven araliklari iizerine yapilmus bir
caligmaya rastlanmamis olup, bu ¢aligmanin getiriye dayal stil analizi ile ilgili literatiire
katkida bulunabilecegi diisiiniilmektedir.

Bu tez c¢alismasinda incelenen 114 emeklilik yatirim fonunun toplam getirilerini
minimum riskle, risk diizeylerini de maksimum getiri ile taklit eden etkin pasif sanal

portfoyler olusturularak, 8 endekse boliinmiis varsayimsal yatirim agirliklar: hesaplanmistir.
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Elde edilen etkin portfoylerin, fonlardan iicii hari¢ hepsinin iizerinde performans
gosterebildigi goriilmiistiir. Bunun yaninda fonlarin getirileri, esit agirlikli pasif bir sanal
portfoylin getirisi ile karsilastirilmis, yalnizca 38 fonun s6z konusu sanal portfoyden yiiksek
performans sergileyebildigi goriilmiistiir. Bulgular, incelenen on yillik donemde aktif
portfdy yonetiminin emeklilik yatirim fonlarinin performansma olumlu katkisinin
sorgulanabilecegini gostermekte, portfoy yonetimi ve piyasalarla ilgili herhangi bir bilgiye
sahip olmayan bir yatirimcinin, birikimlerini esit oranda ¢esitlendirerek emeklilik yatirim
fonlarinin ¢ogundan daha fazla getiri elde edebilecegine igaret etmektedir.

Performans degerlendirmesi sonuglarina bakildiginda, incelenen fonlarin yariya
yakininin bir Olclide segicilik becerisi gostermis olmasinin, altin ve BIST Teknoloji
endeksinin en az tercih edilen segenekler olmasi ile ¢elistigi soylenebilir.

Incelenen fonlar, 2017-2021 yillari arasindaki risk degerlerine gore gruplanarak analiz
edilmistir. 5 yillik ddnemde yatirimeilarin en fazla tercih ettigi risk grubunun, risk degeri 4
olan fonlar oldugu goriilmektedir. Bu durum, iilkemizdeki emeklilik yatirim fonu
katilmcilarinin - risk alma egilimlerinin  ortalamanin {izerinde oldugu seklinde
yorumlanabilir. 5 yillik genel durum ve birim riske karsilik gelen artik getiri dikkate
alindiginda, en basarili risk grubunun besinci grup oldugu, ardindan sirasi ile alt1 ve ikinci
gruplarin geldigi gortiilmiistiir.

Son olarak 6zet bir degerlendirme yapildiginda, iilkemizde faaliyet gosteren emeklilik
yatirim fonlarimin 2012-2021 yillart arasindaki 10 yillik déonemde gosterdigi performansin
tartismali oldugu sdylenebilir. Incelenen 30 fonun risksiz getiriden, 90 fonun da ABD
dolarindan zayif performans gostermis olmasi ¢arpict sonuglardir. Yatirimini esit oranda
cesitlendirmek ve bilingsizce alim satim yapmak yerine pasif yatirim stratejisi siirdiirmekten
ote bir bilgiye sahip olmayan bir yatirimeinin, birikimlerini ¢ogu emeklilik yatirim fonundan
daha iyi yonetebilecegi goriilmektedir.

Ulkemizde emeklilik yatirim fonlarinin sayismin ve piyasa degerinin yiikselmesi ile
rekabetin artmasi, halkin yatirim ve tasarruf kiiltiiriiniin geligsmesi ile fon yoneticilerinden
beklentilerinin rasyonellesmesi, ekonomik istikrarin saglanarak piyasalarimiza gilivenin
artmast ve dovizin bir yatirinm aract olarak goriilmekten c¢ikmasinin, halkimizin
tasarruflarinin - 6nemli bir boliimiini  olusturan emeklilik birikimlerinin daha iyi

degerlendirilebilmesine olumlu katkida bulunacag: diisiiniilmektedir.
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EK 2: Stil Agirhiklan i¢cin Kritik Degeri Gegen t Degerleri

FON | REPNT [ TD91G | [ ALTIN | | | |
ABE'
AEl' | 31,77 | 454 | | | | |
AE2' | | | 291 | |
AE3' | | 188 | 755 | 295 |
AE4' | | | 250 |
AEB' | | 396 | 1637 | 712 |
AEG' | 722 | 1176 | | 254 |

AEH' | | 433 | 1733 | 7.69 |
AEK' | | | 328 |

AGI' | | | 345 |

AG2' | 11,80 | 3.67 | | |

AG3' | | 178 | 564 | 1654 | 620 |
AG4' | 464 | 409 | | | | |
AGE' | | 188 | | 483 |
AHO'
AHI' | | | 317 |

AH2' 391 | | | |

AH3' | 1252 | 3,08 | 336 |

AH4' 957 | 424 | | |

AH5' |
AH6' - 9,08 | | |
AHS' | 183 |

AHY' 184 | 864 |

AHB'
AHC' | 177 |

AHL' | 3,28

ANE'

ANG' 362 |

ANK'

ANS' | | 2,92 18,88 7,65

ATE' | 6,93 2,24

ATK' | 411 |

AUG' | 421 | | |

AVB' 3,21

AVD' | 2,34 2,18 823 | |
AVE' | 2,47 658 | 2,76 |
AVG' | 13,18 | 342 | 282 | |
AVH' | |
AVK' | | | 3,08 |

AVL' | 3202 | 457 | | | |

AVP' 178 | | 473 |

AVU' | 23,03 | 5,00 | | |

AVY' | 314 | 225 | 244 | 850 |

AZA' | | | 285 |

AZD' | 12,56 | 2,70 | | 338 |

AZH'
AZK'

AZL'

AZY' 1,82

BBH'
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BEE' 4,54

BEH' 13,26
BEK' 295 |

BGE' 910 |

BGK' 292 |

BKB' 276 |

BPE' 2,63
BPF' 292 |

BPG' 3,00 |

BPH' 3,77
BPK' 12,78 | 3,22 | 258 |

BPL' | 27,65 | 395 | | | |

BPU' | 12,04 | 240 | 291 |

EHG' 1,76 | 1,87 504 |

EIE' 2,57 | 271 2,58 7,73
EIF' | 10,06 | 3,34 | |

EIG' | 356 | |
EIH' | 375 | 1439 | 323 |
EIK' 1392 | 2,13 | | | |
GEA' 2,16 | 347 | 2,77 | 3,87 |
GED' 441 | | | |
GEF' 1,94 2,42 2,41 901 | |
GEG' 3,84 16,72 649 |
GEH' 3,83 16,24 6,50 |
GEK' | 337 | |
GEL' 5,61 | | | |
GEU' | 24,51 | 349 | | | |
GHD' | 1,83 | | 516 | |
GHE'

GHF' | |

GHG' 12,05 | 3,18 | 3,04 | |
GHH' 306 | 11,23 | 327 |
GHK' 11,90 | 3,10 | |
GHT' | |
GKB' | 307 | |
HEB' 239 | 1,93 | 10,07 | |
HED' | 1231 336 | |
HEK' | | | 424 | |
HEP' | |
HES' 294 | 1715 | 644 |
HSI' | |
IEA' 17,78 | 428 | 1,83 |
IEB'

IEE' 3,27 595 | |
IEF' | 3,02 703 | 283 |
IEG' 2,06 | | 305 |

IEH' | 4,65 16,10 6,24
IEK' 1,71 | 3,59 12,85 |

VEB' | 1,89 | 2,78 2,74
VEE' | | 8,30 2,57
VEG' 1518 | 2,64 |
VEH' |
VEK' 1,80 | | | 405 |
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VEL'
VES'
VET'
VEU'
VEY'
VGD'
VGE'
ZHB'
ZHD' 3,23

ZHE'
ZHG' _3,24
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EK 3: Tek Parametreli Yontemlerle Performans Degerlendirmesi

FON | Getiri Std.Sap. | Sharpe | Treynor | Beta Jensen’s o | M2 Sortino
ABE | 249,96% | 0,0609 0,1888 0,0323 0,3575 0,0100 | 0,0211 | 0,3181
AE1 | 113,68% | 0,0042 0,0647 0,0870 0,0021 0,0002 | 0,0133 | 0,1085
AE2 83,67% | 0,0227 | -0,1115] -0,0133 0,1743 -0,0031 0,0023 | -0,1292
AE3 | 130,56% | 0,0262 0,0637 0,0042 0,3758 0,0000 | 0,0133 | 0,1071
AE4 | 235,58% | 0,0377 0,2688 0,1662 0,0622 0,0101 0,0261 | 0,4683
AEB | 206,16% | 0,0610 0,1316 | 0,0083 0,9533 0,0038 | 0,0175 | 0,2277
AEG | 116,85% | 00,0047 0,2308 0,0208 0,0214 0,0004 | 0,0237 | 0,5204
AEH | 177,33% | 0,0618 0,0903 0,0057 0,9682 0,0013 0,0149 | 0,1582
AEK | 95,50% | 0,0213 | -0,0692 | -0,0079 0,1696 -0,0021 0,0050 | -0,0874
AGlI 92,67% | 0,0215| -0,0805 | -0,0090 0,1745 -0,0023 0,0043 | -0,1027
AG2 | 210,75% | 0,0354 0,2299 | 0,1421 0,0582 0,0080 | 0,0237 | 04117
AG3 | 213,72% | 00,0598 0,1450 | 0,0091 0,9385 0,0044 | 0,0184 | 0,2514
AG4 | 115,65% | 0,0057 0,0936 | 0,0155 0,0223 0,0002 | 0,0151 | 0,2203
AGE | 123,73% | 0,0151 0,0720 | 0,0054 0,1900 0,0002 | 0,0138 | 0,1131
AHO | 149,36% | 0,0320 0,1017 0,0068 0,4662 0,0011 0,0157 | 0,1765
AHI 79,88% | 0,0222 | -0,1294 | -0,0151 0,1742 -0,0034 | 0,0012 | -0,1521
AH2 | 112,09% | 0,0044 0,0167 0,0681 0,0007 0,0000 | 0,0103 | 0,0285
AH3 | 225,53% | 0,0406 0,2315 0,1030 0,0923 0,0091 0,0238 | 0,4545
AH4 | 207,60% | 0,0409 0,1918 0,1584 0,0505 0,0078 | 0,0213 | 0,3633
AHS5 | 180,32% | 0,0614 0,0949 | 0,0060 0,9625 0,0016 | 0,0152 | 0,1660
AH6 | 246,01% | 0,0436 0,2534 | 0,0907 0,1236 0,0107 | 0,0251 | 0,4602
AHS | 102,55% | 0,0056 | -0,1933 | -0,0299 0,0250 -0,0009 | -0,0028 | -0,5817
AH9 | 121,80% | 0,0240 0,0378 0,0025 0,3395 -0,0006 | 0,0117 | 0,0679
AHB | 214,51% | 0,0615 0,1420 | 0,0089 0,9661 0,0044 | 0,0182 | 0,2370
AHC | 111,98% | 0,0050 0,0099 | 0,0018 0,0217 -0,0001 0,0099 | 0,0125
AHL | 143,77% | 0,0357 0,0780 | 0,0053 0,5032 0,0005 | 0,0142 | 0,1356
ANE | 120,18% | 0,0240 0,0324 | 0,0021 0,3494 -0,0008 | 0,0113 | 0,0545
ANG | 8298% | 0,0233 | -0,1117 | -0,0123 0,1929 -0,0032 | 0,0023 | -0,1321
ANK | 107,32% | 0,0041 | -0,1287 | -0,1808 0,0019 -0,0004 | 0,0012 | -0,2029
ANS | 169,73% | 0,0601 0,0820 | 0,0052 0,9417 0,0008 | 0,0144 | 0,1424
ATE | 188,67% | 0,0548 0,1183 0,0088 0,7339 0,0032 | 0,0167 | 0,1764
ATK | 91,97% | 0,0208 | -0,0864 | -0,0082 0,1989 -0,0025 | 0,0039 | -0,1043
AUG | 208,54% | 0,0413 0,1918 0,2205 0,0367 0,0079 | 0,0213 | 0,3729
AVB | 229,93% | 0,0394 0,2467 0,1181 0,0835 0,0095 | 10,0247 | 0,4845
AVD | 130,50% | 0,0280 0,0591 0,0041 0,3893 -0,0001 0,0130 | 0,1094
AVE | 137,03% | 0,0360 0,0612 0,0041 0,5188 -0,0001 0,0131 | 0,0980
AVG | 224,11% | 00,0405 0,2280 | 0,1266 0,0741 0,0091 0,0236 | 0,4585
AVH | 193,68% | 00,0582 0,1194 | 0,0075 0,9073 0,0029 | 0,0168 | 0,2031
AVK | 87,77% | 0,0222 | -0,0977 | -0,0115 0,1728 -0,0027 | 0,0032 | -0,1215
AVL | 114,08% | 0,0042 0,0771 0,1195 0,0018 0,0002 | 0,0141 | 0,1319
AVP | 120,37% | 0,0223 0,0359 | 0,0026 0,2840 -0,0005 | 0,0115 | 0,0557
AVU | 184,81% | 0,0387 0,1546 | -0,0608 | -0,1005 0,0065 | 0,0190 | 0,3328
AVY | 143,14% | 0,0281 0,0981 0,0067 0,3917 0,0009 | 0,0154 | 0,1884
AZA | 88,73% | 0,0229 | -0,0908 | -0,0107 0,1779 -0,0027 | 0,0036 | -0,1088
AZD | 226,16% | 0,0412 0,2292 0,1098 0,0870 0,0092 | 0,0236 | 0,4532
AZH | 213,12% | 0,0615 0,1401 0,0088 0,9664 0,0043 0,0181 | 0,2312
AZK | 78,68% | 0,0233 | -0,1278 | -0,0148 0,1852 -0,0035 | 0,0013 | -0,1447
AZL | 110,55% | 0,0044 | -0,0284 | -0,0268 0,0030 -0,0001 0,0075 | -0,0530
AZY | 137,72% | 00,0232 0,0999 | 0,0068 0,3227 0,0008 | 0,0155] 0,1733
BBH | 211,17% | 0,0667 0,1262 0,0084 0,9933 0,0040 | 0,0172 | 0,2239
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BEE | 155,42% | 0,0278 0,1386 | 0,0095 0,3871 0,0020 | 0,0180 | 0,2538
BEH | 205,62% | 0,0607 0,1313 0,0083 0,9481 0,0037 | 0,0175 | 0,2391
BEK | 83,14% | 0,0224| -0,1152 | -0,0138 0,1714 -0,0031 0,0021 | -0,1436
BGE | 115,29% | 0,0240 | 0,0141 0,0009 0,3414 -0,0012 | 0,0102 | 0,0249
BGK | 91,95% | 0,0198 | -0,0917 | -0,0112 0,1455 -0,0023 | 0,0036 | -0,1159
BKB | 227,13% | 0,0400 | 0,2371 0,1503 0,0641 0,0094 | 0,0241 | 0,4388
BPE | 146,83% | 0,0225 0,1380 | 0,0090 0,3260 0,0015 | 0,0179 | 0,2376
BPF 91,08% | 0,0220 | -0,0857 | -0,0098 0,1737 -0,0025 | 0,0039 | -0,1068
BPG | 79,25% | 0,0219 | -0,1359 | -0,0153 0,1758 -0,0034 | 0,0008 | -0,1678
BPH | 192,80% | 0,0593 0,1162 | 0,0073 0,9296 0,0027 | 0,0166 | 0,1957
BPK | 216,75% | 0,0405 0,2133 0,1178 0,0744 0,0084 | 0,0226 | 0,4438
BPL | 112,72% | 0,0043 0,0356 | 0,0497 0,0020 0,0001 0,0115 | 0,0610
BPU |221,16% | 0,0416 | 0,2173 0,1090 0,0838 0,0088 | 0,0229 | 0,4369
EHG | 151,71% | 0,0225 0,1612 | 0,0123 0,2729 0,0022 | 0,0194 | 0,2141
EIE |172,47% | 0,0340 | 0,1547 | 0,0103 0,4911 0,0030 | 0,0190 | 0,2760
EIF ]203,36% | 0,0419 0,1792 | 0,1986 0,0385 0,0075 | 0,0205 | 0,3443
EIG 91,97% | 0,0190 | -0,0958 | -0,0103 0,1573 -0,0023 | 0,0033 | -0,1288
EIH |201,91% | 0,0625 0,1225 0,0078 0,9662 0,0033 | 0,0170 | 0,2158
EIK |227,07% | 0,0432 0,2192 | 0,3076 0,0313 0,0095 | 0,0230 | 0,4419
GEA | 122,61% | 0,0192 0,0498 | 0,0042 0,2189 0,0000 | 0,0124 | 0,0896
GED | 119,79% | 0,0071 0,1254 | 0,0200 0,0345 0,0005 | 0,0171 | 0,1721
GEF | 157,70% | 0,0239 0,1714 | 0,0114 0,3385 0,0024 | 0,0200 | 0,3216
GEG | 217,10% | 0,0592 0,1512 | 0,0095 0,9265 0,0048 | 0,0188 | 0,2726
GEH |199,24% | 0,0594 | 0,1252 | 0,0079 0,9294 0,0033 | 0,0171 | 0,2219
GEK | 86,19% | 0,0209 | -0,1116 | -0,0122 0,1733 -0,0029 |  0,0023 | -0,1385
GEL | 111,92% | 0,0041 0,0123 0,0261 0,0013 0,0000 | 0,0101 | 0,0204
GEU | 189,31% | 0,0401 0,1582 | -0,0595 | -0,1090 0,0070 | 0,0192 | 0,3401
GHD | 87,58% | 0,0214| -0,1031 | -0,0087 0,2301 -0,0030 | 0,0028 | -0,1464
GHE | 145,60% | 0,0239 0,1265 0,0084 0,3399 0,0014 | 0,0172 | 0,2324
GHF | 96,37% | 0,0211 | -0,0659 | -0,0070 0,1793 -0,0020 | 0,0052 | -0,0822
GHG | 231,32% | 0,0412 0,2397 | 0,1025 0,0974 0,0096 | 0,0243 | 0,4617
GHH | 201,99% | 0,0619 0,1235 0,0080 0,9466 0,0034 | 0,0170 | 0,2116
GHK | 235,98% | 0,0410| 0,2498 | 0,1054 0,0985 0,0099 | 0,0249 | 0,4752
GHT | 117.97% | 0,0184 | 0,0308 | 0,0023 0,2349 -0,0005 | 0,0112 | 0,0453
GKB | 81,42% | 0,0307 | -0,0876 | -0,0109 0,2291 -0,0035 | 0,0038 | -0,1012
HEB | 120,23% | 0,0244 | 0,0319 | 0,0021 0,3504 -0,0008 | 0,0113 | 0,0532
HED | 211,11% | 0,0402 0,2036 | 0,1116 0,0744 0,0080 | 0,0220 | 0,4236
HEK | 84,49% | 0,0236 | -0,1044 | -0,0099 0,2270 -0,0032 | 0,0028 | -0,1328
HEP | 108,69% | 0,0047 | -0,0740 | -1,4814 0,0002 -0,0002 | 0,0047 | -0,1111
HES 1191,93% | 0,0611 0,1116 | 0,0070 0,9549 0,0026 | 0,0163 | 0,1946
HS1 84,86% | 0,0216 | -0,1142 | -0,0128 0,1738 -0,0030 | 0,0021 | -0,1469
IEA | 189,27% | 0,0378 0,1681 | -2,2877 | -0,0028 0,0065 | 0,0198 | 0,3576
IEB 90,87% | 0,0194 | -0,1004 | -0,0094 0,1832 -0,0025 |  0,0030 | -0,1163
IEE | 133,20% | 0,0213 0,0901 0,0062 0,2902 0,0005 | 0,0149 | 0,1568
IEF 142,97% | 0,0311 0,0874 | 0,0057 0,4577 0,0006 | 0,0148 | 0,1448
IEG 85,65% | 0,0174 | -0,1419 | -0,0161 0,1341 -0,0027 |  0,0004 | -0,1581
IEH | 174,06% | 0,0595 0,0891 0,0056 0,9305 0,0012 | 0,0149 | 0,1533
IEK | 137,18% | 0,0333 0,0666 | 0,0043 0,4992 0,0000 | 0,0135| 0,1152
VEB | 138,86% | 0,0238 0,0990 |  0,0077 0,2953 0,0010 | 0,0155| 0,1636
VEE | 129,15% | 0,0322 0,0474 | 0,0032 0,4652 -0,0005 | 0,0123 | 0,0817
VEG | 198,14% | 0,0341 0,2067 | 9,7877 0,0007 0,0072 | 0,0222 | 0,4121
VEH | 157,33% | 0,0618 0,0628 | 0,0040 0,9667 -0,0004 | 0,0132 | 0,1104
VEK | 88,62% | 0,0200 | -0,1059 | -0,0106 0,1799 -0,0027 | 0,0027 | -0,1266
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VEL | 112,90% | 0,0044 | 0,0402 | 0,0498 0,0023 0,0001 0,0118 | 0,0706
VES |101,99% | 0,0187 | -0,0450 | -0,0049 0,1631 -0,0015 |  0,0065 | -0,0633
VET | 221,62% | 0,0409 0,2211 0,1172 0,0783 0,0088 | 0,0231 | 0,4520
VEU | 121,89% | 0,0177 0,0471 | -0,0102 | -0,0852 0,0012 | 0,0122 | 0,0699
VEY | 160,64% | 0,0270 | 0,1566 | 0,0110 0,3718 0,0025 | 0,0191 | 0,2642
VGD | 93,07% | 0,0180 | -0,0962 | -0,0105 0,1466 -0,0022 | 0,0033 | -0,1147
VGE | 138,88% | 0,0282 0,0845 0,0057 0,4005 0,0005 | 0,0146 | 0,1594
ZHB | 167,28% | 0,0598 0,0789 | 0,0050 0,9359 0,0006 | 0,0142 | 0,1319
ZHD | 218,38% | 0,0472 0,1857 | -0,7153 | -0,0125 0,0090 | 0,0209 | 0,3816
ZHE | 167,28% | 0,0598 0,0789 | 0,0050 0,9359 0,0006 | 0,0142 | 0,1319
ZHG | 77,10% | 0,0232 | -0,1345| -0,0156 0,1842 -0,0037 |  0,0009 | -0,1649
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EK 4: Cok Parametreli Yontemlerle Performans Degerlendirmesi

FON | Getiri Std.Sap. | T.Mazuy | B (04 H.Merton | B (04

ABE | 249,96% 0,0609 -0,4096 | 0,3579 | 0,0116 -0,0136 | 0,3506 | 0,0103
AE1 | 113,68% 0,0042 -0,0318 | -0,0120 | 0,0004 -0,0021 | -0,0131 | 0,0003
AE2 83,67% 0,0227 0,1232 | 0,1547 | -0,0035 0,0241 0,1666 | -0,0036
AE3 | 130,56% 0,0262 0,5496 | 0,3634 | -0,0021 0,1294 |  0,4272 | -0,0032
AE4 | 235,58% 0,0377 0,4834 | 0,0577 | 0,0082 0,1290 | 0,1212 | 0,0069
AEB | 206,16% 0,0610 0,4611 | 0,9475 | 0,0020 0,1376 1,0152 | 0,0003
AEG | 116,85% 0,0047 0,0548 | 0,0065 | 0,0002 0,0169 | 0,0148 | 0,0000
AEH | 177,33% 0,0618 0,4552 | 0,9634 | -0,0004 0,1353 1,0300 | -0,0021
AEK | 95,50% 0,0213 0,0957 | 0,1499 | -0,0024 0,0206 | 0,1600 | -0,0025
AGl 92,67% 0,0215 0,0643 | 0,1551 | -0,0025 0,0152 | 0,1626 | -0,0026
AG2 |210,75% 0,0354 0,5372 | 0,0514 | 0,0060 0,1265 0,1138 | 0,0049
AG3 | 213,72% 0,0598 0,3392 | 0,9335 | 0,0032 0,0716 | 0,9689 | 0,0027
AG4 | 115,65% 0,0057 0,0147 | 0,0075 | 0,0003 0,0049 | 0,0099 | 0,0002
AGE | 123,73% 0,0151 0,1559 | 0,1783 | -0,0004 0,0328 0,1945 | -0,0006
AHO | 149,36% 0,0320 0,6495 | 0,4558 | -0,0013 0,1423 0,5260 | -0,0024
AHI 79,88% 0,0222 0,0459 | 0,1552 | -0,0035 0,0095 0,1598 | -0,0035
AH2 | 112,09% 0,0044 -0,0397 | -0,0135 | 0,0003 -0,0026 | -0,0149 | 0,0002
AH3 | 225,53% 0,0406 0,8555 | 0,0855 | 0,0058 0,2151 0,1916 | 0,0037
AH4 | 207,60% 0,0409 0,9281 | 0,0467 | 0,0042 0,1932 | 10,1422 | 0,0030
AHS | 180,32% 0,0614 0,3778 | 0,9583 | 0,0001 0,0936 1,0045 | -0,0008
AH6 | 246,01% 0,0436 0,7269 | 0,1202 | 0,0079 0,1907 | 0,2141 | 0,0059
AH8 | 102,55% 0,0056 -0,0010 | 0,0105 | -0,0008 -0,0005 0,0102 | -0,0008
AH9 | 121,80% 0,0240 0,4606 | 0,3266 | -0,0023 0,0899 | 0,3711 | -0,0028
AHB | 214,51% 0,0615 0,1992 | 0,9616 | 0,0037 0,0298 0,9764 | 0,0037
AHC | 111,98% 0,0050 -0,0940 | 0,0083 | 0,0004 -0,0179 | -0,0006 | 0,0005
AHL | 143,77% 0,0357 0,8500 | 0,4908 | -0,0027 0,2118 0,5952 | -0,0047
ANE | 120,18% 0,0240 0,1936 | 0,3349 | -0,0015 0,0535 0,3613 | -0,0021
ANG | 82,98% 0,0233 0,3694 | 0,1726 | -0,0045 0,0929 | 0,2184 | -0,0055
ANK | 107,32% 0,0041 -0,0250 | -0,0122 | -0,0002 -0,0001 | -0,0123 | -0,0003
ANS | 169,73% 0,0601 0,4183 | 0,9370 | -0,0008 0,0991 0,9859 | -0,0017
ATE | 188,67% 0,0548 -0,0296 | 0,7333 | 0,0034 0,0060 | 0,7362 | 0,0031
ATK | 91,97% 0,0208 0,3225 | 0,1806 | -0,0036 0,0736 | 0,2170 | -0,0043
AUG | 208,54% 0,0413 0,8583 | 0,0325 | 0,0047 0,1770 | 0,1200 | 0,0035
AVB | 229,93% 0,0394 0,9741 | 0,0776 | 0,0058 0,2333 0,1927 | 0,0037
AVD | 130,50% 0,0280 0,6071 | 0,3768 | -0,0024 0,1243 0,4383 | -0,0032
AVE | 137,03% 0,0360 0,5157 | 0,5065 | -0,0020 0,1162 | 0,5639 | -0,0030
AVG | 224,11% 0,0405 0,9448 | 0,0685 | 0,0055 0,2328 0,1832 | 0,0033
AVH | 193,68% 0,0582 0,4753 | 0,9039 | 0,0011 0,1056 | 0,9560 | 0,0003
AVK | 87,77% 0,0222 0,1406 | 0,1531 | -0,0032 0,0330 | 0,1693 | -0,0035
AVL | 114,08% 0,0042 -0,0291 | -0,0123 | 0,0004 -0,0014 | -0,0131 | 0,0003
AVP |120,37% 0,0223 0,1358 | 0,2687 | -0,0009 0,0274 | 0,2822 | -0,0011
AVU | 184,81% 0,0387 1,4415 | -0,1097 | 0,0011 0,3452 | 0,0606 | -0,0021
AVY | 143,14% 0,0281 0,6950 | 0,3791 | -0,0017 0,1449 |  0,4507 | -0,0026
AZA | 88,73% 0,0229 0,1368 | 0,1581 | -0,0031 0,0258 0,1708 | -0,0032
AZD |226,16% 0,0412 0,9806 | 0,0802 | 0,0054 0,2461 0,2015 | 0,0030
AZH |213,12% 0,0615 0,1884 | 0,9616 | 0,0036 0,0291 0,9761 | 0,0036
AZK | 78,68% 0,0233 0,2289 | 0,1654 | -0,0043 0,0398 0,1851 | -0,0044
AZL ]110,55% 0,0044 -0,0233 | -0,0114 | 0,0001 0,0007 | -0,0110 | 0,0000
AZY |137,72% 0,0232 0,4949 | 0,3092 | -0,0011 0,0859 | 0,3518 | -0,0013
BBH | 211,17% 0,0667 0,8631 | 0,9898 | 0,0007 0,1794 1,0785 | -0,0005
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BEE | 155,42% 0,0278 0,8174 | 0,3730 | -0,0011 0,1733 0,4586 | -0,0023
BEH | 205,62% 0,0607 0,9948 | 0,9419 | -0,0001 0,2164 1,0488 | -0,0017
BEK 83,14% 0,0224 0,0653 | 0,1520 | -0,0033 0,0191 0,1614 | -0,0035
BGE | 115,29% 0,0240 0,4002 | 0,3273 | -0,0026 0,0787 0,3662 | -0,0031
BGK | 91,95% 0,0198 0,0981 | 0,1263 | -0,0026 0,0220 0,1371 | -0,0027
BKB | 227,13% 0,0400 0,8647 | 0,0583 | 0,0061 0,2185 0,1660 | 0,0039
BPE | 146,83% 0,0225 0,4121 | 0,3140 | 0,0000 0,0787 0,3529 | -0,0004
BPF 91,08% 0,0220 0,1364 | 0,1536 | -0,0029 0,0261 0,1665 | -0,0030
BPG 79,25% 0,0219 0,1285 | 0,1559 | -0,0039 0,0208 0,1662 | -0,0039
BPH | 192,80% 0,0593 0,2710 | 0,9243 | 0,0017 0,0649 0,9563 | 0,0011
BPK | 216,75% 0,0405 1,0845 | 0,0680 | 0,0043 0,2723 0,2022 | 0,0017
BPL | 112,72% 0,0043 -0,0281 | -0,0122 | 0,0003 -0,0007 | -0,0126 | 0,0002
BPU | 221,16% 0,0416 0,9863 | 0,0765 | 0,0050 0,2553 0,2023 | 0,0024
EHG | 151,71% 0,0225 0,4502 | 0,2567 | 0,0005 0,1006 0,3064 | -0,0003
EIE 172,47% 0,0340 0,8119 | 0,4795 | -0,0001 0,1829 0,5698 | -0,0016
EIF 203,36% 0,0419 1,1494 | 0,0335 | 0,0031 0,2786 0,1709 | 0,0005
EIG 91,97% 0,0190 -0,0034 | 0,1387 | -0,0022 0,0008 0,1391 | -0,0022
EIH |201,91% 0,0625 0,5224 | 0,9602 | 0,0014 0,1494 1,0337 | -0,0004
EIK | 227,07% 0,0432 0,8543 | 0,0256 | 0,0062 0,2298 0,1388 | 0,0038
GEA |122,61% 0,0192 0,1202 | 0,2084 | -0,0004 -0,0018 0,2077 | 0,0001
GED | 119,79% 0,0071 0,0275 | 0,0199 | 0,0005 0,0037 0,0217 | 0,0005
GEF | 157,70% 0,0239 0,6213 | 0,3247 | 0,0001 0,1253 0,3867 | -0,0007
GEG | 217,10% 0,0592 0,4232 | 0,9216 | 0,0032 0,1089 0,9753 | 0,0021
GEH | 199,24% 0,0594 0,4004 | 0,9244 | 0,0018 0,1065 0,9769 | 0,0006
GEK | 86,19% 0,0209 0,1708 | 0,1540 | -0,0034 0,0356 0,1716 | -0,0037
GEL | 111,92% 0,0041 -0,0353 | -0,0127 | 0,0002 -0,0024 | -0,0140 | 0,0002
GEU | 189,31% 0,0401 1,1478 | -0,1172 | 0,0026 0,2774 0,0196 | 0,0000
GHD | 87,58% 0,0214 0,2830 | 0,2115 | -0,0040 0,0673 0,2447 | -0,0046
GHE | 145,60% 0,0239 0,5986 | 0,3263 | -0,0009 0,1199 0,3856 | -0,0016
GHF 96,37% 0,0211 0,1970 | 0,1602 | -0,0027 0,0410 0,1804 | -0,0030
GHG | 231,32% 0,0412 0,7842 | 0,0909 | 0,0066 0,1947 0,1869 | 0,0047
GHH | 201,99% 0,0619 0,5217 | 0,9432 | 0,0015 0,1216 1,0032 | 0,0004
GHK | 235,98% 0,0410 0,7820 | 0,0920 | 0,0070 0,1958 0,1886 | 0,0051
GHT | 117,97% 0,0184 -0,1575 | 0,2240 | 0,0002 -0,0476 0,2006 | 0,0008
GKB | 81,42% 0,0307 -0,0021 | 0,2064 | -0,0034 0,0067 0,2096 | -0,0036
HEB | 120,23% 0,0244 0,0025 | 0,3369 | -0,0007 0,0042 0,3389 | -0,0008
HED |211,11% 0,0402 1,0435 | 0,0674 | 0,0040 0,2553 0,1933 | 0,0016
HEK | 84,49% 0,0236 0,2192 | 0,2076 | -0,0040 0,0558 0,2351 | -0,0045
HEP | 108,69% 0,0047 -0,0244 | -0,0143 | -0,0001 0,0008 | -0,0140 | -0,0002
HES | 191,93% 0,0611 0,2920 | 0,9497 | 0,0015 0,0867 0,9924 | 0,0004
HS1 84,86% 0,0216 0,1499 | 0,1537 | -0,0035 0,0314 0,1693 | -0,0037
IEA | 189,27% 0,0378 1,0706 | -0,0103 | 0,0024 0,2659 0,1208 | -0,0001
IEB 90,87% 0,0194 0,3286 | 0,1638 | -0,0037 0,0683 0,1975 | -0,0041
IEE 133,20% 0,0213 0,3778 | 0,2778 | -0,0008 0,0710 0,3129 | -0,0012
IEF 142,97% 0,0311 0,3740 | 0,4469 | -0,0007 0,0441 0,4690 | -0,0004
IEG 85,65% 0,0174 0,2067 | 0,1149 | -0,0034 0,0457 0,1374 | -0,0038
IEH | 174,06% 0,0595 0,1542 | 0,9262 | 0,0006 0,0079 0,9302 | 0,0010
IEK | 137,18% 0,0333 0,1181 | 0,4887 | -0,0004 0,0292 0,5031 | -0,0007
VEB | 138,86% 0,0238 0,1169 | 0,2848 | 0,0006 0,0383 0,3036 | 0,0001
VEE | 129,15% 0,0322 0,6323 | 0,4535 | -0,0029 0,1479 0,5265 | -0,0042
VEG | 198,14% 0,0341 0,7640 | -0,0063 | 0,0043 0,2099 0,0970 | 0,0020
VEH | 157,33% 0,0618 0,1415 | 0,9631 | -0,0009 0,0352 0,9805 | -0,0012
VEK | 88,62% 0,0200 0,2673 | 0,1610 | -0,0036 0,0765 0,1987 | -0,0045
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VEL | 112,90% 0,0044 -0,0206 | -0,0120 | 0,0002 0,0021 | -0,0110 | 0,0001
VES | 101,99% 0,0187 -0,8491 | 0,1504 | 0,0018 -0,1799 0,0615 | 0,0031
VET | 221,62% 0,0409 0,9001 | 0,0721 | 0,0054 0,2283 0,1847 | 0,0031
VEU | 121,89% 0,0177 0,2827 | -0,0976 | 0,0002 0,1009 | -0,0481 | -0,0012
VEY | 160,64% 0,0270 0,3650 | 0,3622 | 0,0011 0,0910 0,4071 | 0,0002
VGD | 93,07% 0,0180 -0,0320 | 0,1282 | -0,0020 -0,0094 0,1236 | -0,0019
VGE | 138,88% 0,0282 0,3309 | 0,3885 | -0,0007 0,0757 0,4259 | -0,0013
ZHB | 167,28% 0,0598 -0,0063 | 0,9334 | 0,0006 -0,0048 0,9310 | 0,0007
ZHD | 218,38% 0,0472 1,0149 | -0,0175 | 0,0051 0,2529 0,1072 | 0,0026
ZHE | 167,28% 0,0598 -0,0063 | 0,9334 | 0,0006 -0,0048 0,9310 | 0,0007
ZHG | 77,10% 0,0232 0,0046 | 0,1649 | -0,0036 -0,0004 0,1647 | -0,0036
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EK 5: Performans Olciitlerine Gore Siralama

Sira | Sharpe | Treynor | Jensen'sa | M? | Sortino | T. M. o H.M. o
1 AE4 VEG AH6 AE4 AEG AVU | ABE | AVU | ABE
2 AH6 EIK AE4 AH6 AVB EIF AE4 | EIF | AFE4
3 GHK AUG ABE GHK | GHK GEU | AH6 | GEU | AH6
4 AVB EIF GHK AVB AE4 BPK | GHK | BPK | GHK
5 GHG AE4 GHG GHG | GHG IEA | GHG | IEA | AG2
6 BKB AH4 AVB BKB AH6 HED | EIK | HED | GHG
7 AH3 BKB EIK AH3 AVG ZHD | BKB | BPU | BKB
8 AEG AG2 BKB AEG AH3 BEH | AG2 | ZHD | EIK
9 AG2 AVG AZD AG2 AZD BPU | AH3 | AZD | AH3
10 AZD AVL AH3 AZD VET AZD | AVB| AVB | AVB
11 AVG AVB AVG AVG | BPK AVB | AVG | AVG | AHB
12 VET BPK ZHD VET EIK AVG | AZD | EIK | AZH
13 EIK VET VET EIK BKB AH4 | VET | VET | AUG
14 BPU HED BPU BPU BPU VET | ZHD | BKB | AVG
15 BPK AZD BPK BPK HED BKB | BPU | BEH | VET
100 | GHD AE2 VEK GHD EIG VEL | GKB | ZHG | ZHG
101 | HEK BEK AVK HEK AE2 AZL | GEK | AH8 | AE2
102 | VEK AZK IEG VEK | ANG HEP | IEG | BPL | GEK
103 | AE2 AHI1 GEK AE2 HEK ANK | HS1 | AVL | HSI
104 | GEK BPG HS1 GEK | GEK BPL | AE2 | GEA | IEG
105 | ANG ZHG GHD ANG | BEK AVL | AH1 | AEl1 | BPG
106 | HSI IEG AE2 HS1 AZK ATE | ZHG | GEL | IEB
107 | BEK AZL BEK BEK | GHD AEl | VEK | AH2 | VEE
108 | AZK AHS ANG AZK HS1 VGD | ATK | ZHB | ATK
109 | ANK GEU HEK ANK | AHI GEL | IEB | ZHE | AZK
110 | AHI1 AVU AHI1 AHI1 IEG AH2 | BPG | VGD | VEK
111 | ZHG ANK BPG ZHG | ZHG AHC | HEK | ABE | HEK
112 | BPG ZHD GKB BPG BPG GHT | GHD | AHC | GHD
113 IEG HEP AZK IEG ANK ABE | AZK | GHT | AHL
114 | AHS IEA ZHG AH8 | AHS VES ANG | VES ANG
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EK 6: incelenen Emeklilik Yatirim Fonlarinin Listesi

FON KODU | FON ADI

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. B.R.I.C. ULKELER YABANCI BYF
ABE FON SEPETI EMEKLILIK YATIRIM FONU

AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BIRINCI PARA PIYASASI EMEKLILIK
AEl YATIRIM FONU

AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BORCLANMA ARACLARI
AE2 EMEKLILIK YATIRIM FONU

AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DINAMIK DEGISKEN EMEKLILIK
AE3 YATIRIM FONU

AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BIRINCI DEGISKEN EMEKLILIK
AE4 YATIRIM FONU

AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. HISSE SENEDI GRUP EMEKLILIK
AEB YATIRIM FONU

AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. MUHAFAZAKAR DEGISKEN
AEG EMEKLILIK YATIRIM FONU

AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM
AEH FONU

AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BORCLANMA ARACLARI GRUP
AEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. IKINCI BORCLANMA ARACLARI
AGl GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BORCLANMA ARACLARI GRUP
AG2 EMEKLILIK YATIRIM FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. HISSE SENEDI GRUP EMEKLILIK
AG3 YATIRIM FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. TEMKINLI DEGISKEN GRUP
AG4 EMEKLILIK YATIRIM FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. KATILIM STANDART EMEKLILIK
AGE YATIRIM FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. ATAK DEGISKEN EMEKLILIK
AHO YATIRIM FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. IKINCI BORCLANMA ARACLARI
AHI1 EMEKLILIK YATIRIM FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMEKLILIK
AH2 YATIRIM FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BIRINCI KAMU DIS BORCLANMA
AH3 ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. IKINCI KAMU DIS BORCLANMA
AH4 ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM
AHS5 FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BIRINCI DEGISKEN EMEKLILIK
AH6 YATIRIM FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. TEMKINLI DEGISKEN EMEKLILIK
AHS YATIRIM FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. DENGELI DEGISKEN EMEKLILIK
AH9 YATIRIM FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. IKINCI HISSE SENEDI EMEKLILIK
AHB YATIRIM FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. OZEL SEKTOR BORCLANMA
AHC ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU
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ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. AGRESIF DEGISKEN EMEKLILIK

AHL YATIRIM FONU
ANE AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. STANDART EMEKLILIK YATIRIM
ANG FONU

AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI EMEKLILIK
ANK YATIRIM FONU

AEGON EMEKLILIK VE HAYAT A.S. HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM
ANS FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. IS BANKASI ISTIRAK ENDEKSI
ATE EMEKLILIK YATIRIM FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. STANDART EMEKLILIK YATIRIM
ATK FONU

ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. IKINCI KAMU DIS BORCLANMA
AUG ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU

AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI
AVB (ABD DOLARI 5-15 YIL VADELI) EMEKLILIK YATIRIM FONU
AVD AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. AGRESIF DEGISKEN EMEKLILIK
AVE YATIRIM FONU

AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DIS BORCLANMA ARACLARI
AVG EMEKLILIK YATIRIM FONU

AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BIST TEMETTU 25 ENDEKSI
AVH EMEKLILIK YATIRIM FONU

AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. ORTA VADELI BORCLANMA
AVK ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU

AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. IKINCI PARA PIYASASI EMEKLILIK
AVL YATIRIM FONU

AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DENGELI DEGISKEN EMEKLILIK
AVP YATIRIM FONU

AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. IKINCI DEGISKEN EMEKLILIK
AVU YATIRIM FONU

AGESA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KARMA GRUP EMEKLILIK YATIRIM
AVY FONU

ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BORCLANMA ARACLARI GRUP
AZA EMEKLILIK YATIRIM FONU

ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BIRINCI KAMU DIS BORCLANMA
AZD ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU

ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. HISSE SENEDI EMEKLILIK
AZH YATIRIM FONU

ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BORCLANMA ARACLARI
AZK EMEKLILIK YATIRIM FONU

ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMEKLILIK
AZL YATIRIM FONU

ALLIANZ HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DEGISKEN GRUP EMEKLILIK
AZY YATIRIM FONU

FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. HISSE SENEDI GRUP EMEKLILIK
BBH YATIRIM FONU

FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DENGELI DEGISKEN EMEKLILIK
BEE YATIRIM FONU

FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM
BEH FONU
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FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. FIBA PORTFOY BORCLANMA

BEK ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU

FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DENGELI DEGISKEN GRUP EMEKLILIK
BGE YATIRIM FONU

FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BORCLANMA ARACLARI GRUP
BGK EMEKLILIK YATIRIM FONU

FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI
BKB GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU

BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. DENGELI DEGISKEN EMEKLILIK
BPE YATIRIM FONU

BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. BORCLANMA ARACLARI GRUP
BPF EMEKLILIK YATIRIM FONU

BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. BORCLANMA ARACLARI
BPG EMEKLILIK YATIRIM FONU

BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. HISSE SENEDI EMEKLILIK
BPH YATIRIM FONU

BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. IKINCI KAMU DIS BORCLANMA
BPK ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU

BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. BIRINCI PARA PiYASASI
BPL EMEKLILIK YATIRIM FONU

BNP PARIBAS CARDIF EMEKLILIK A.S. BIRINCI KAMU DIS
BPU BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU

FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. OYAK PORTFOY DEGISKEN
EHG EMEKLILIK YATIRIM FONU

FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. ATAK DEGISKEN EMEKLILIK
EIE YATIRIM FONU

FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. OYAK PORTFOY KAMU DIS
EIF BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU

FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK
EIG YATIRIM FONU

FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. OYAK PORTFOY HISSE SENEDI
EIH EMEKLILIK YATIRIM FONU

FIBA EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DIS BORCLANMA ARACLARI
EIK EMEKLILIK YATIRIM FONU

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. KATILIM DEGISKEN EMEKLILIK
GEA YATIRIM FONU

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. TEMKINLI DEGISKEN EMEKLILIK
GED YATIRIM FONU

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DINAMIK DEGISKEN GRUP
GEF EMEKLILIK YATIRIM FONU

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. HISSE SENEDI GRUP EMEKLILIK
GEG YATIRIM FONU

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. HISSE SENEDI EMEKLILIK
GEH YATIRIM FONU

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BORCLANMA ARACLARI
GEK EMEKLILIK YATIRIM FONU

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. PARA PIYASASI EMEKLILIK
GEL YATIRIM FONU

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM
GEU FONU

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. STANDART EMEKLILIK YATIRIM
GHD FONU

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DINAMIK DEGISKEN EMEKLILIK
GHE YATIRIM FONU
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GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. BORCLANMA ARACLARI GRUP

GHF EMEKLILIK YATIRIM FONU

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DIS BORCLANMA ARACLARI
GHG EMEKLILIK YATIRIM FONU

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. SURDURULEBILIRLIK HISSE
GHH SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. DIS BORCLANMA ARACLARI
GHK GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. MUTLAK GETIRI HEDEFLI
GHT DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM FONU

GARANTI EMEKLILIK VE HAYAT A.S. IKINCI BORCLANMA ARACLARI
GKB EMEKLILIK YATIRIM FONU
HEB AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM FONU

AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KAMU DIS BORCLANMA ARACLARI
HED EMEKLILIK YATIRIM FONU

AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. STANDART EMEKLILIK YATIRIM
HEK FONU

AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMEKLILIK YATIRIM
HEP FONU

AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM
HES FONU

ANADOLU HAYAT EMEKLILIK A.S. BORCLANMA ARACLARI
HS1 EMEKLILIK YATIRIM FONU
IEA NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DEGISKEN EMEKLILIK YATIRIM FONU
IEB NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. STANDART EMEKLILIK YATIRIM FONU

NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DENGELI DEGISKEN EMEKLILIK
IEE YATIRIM FONU

NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DINAMIK DEGISKEN EMEKLILIK
IEF YATIRIM FONU

NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BORCLANMA ARACLARI EMEKLILIK
IEG YATIRIM FONU

NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. HISSE SENEDI EMEKLILIK YATIRIM
IEH FONU
IEK NN HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KARMA EMEKLILIK YATIRIM FONU

TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KATILIM DENGELI DEGISKEN
VEB EMEKLILIK YATIRIM FONU

TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DINAMIK DEGISKEN EMEKLILIK
VEE YATIRIM FONU

TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BIRINCI DEGISKEN EMEKLILIK
VEG YATIRIM FONU

TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S. HISSE SENEDI EMEKLILIK
VEH YATIRIM FONU

TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S. STANDART EMEKLILIK YATIRIM
VEK FONU

TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S. PARA PIYASASI EMEKLILIK
VEL YATIRIM FONU

TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S. BORCLANMA ARACLARI
VES EMEKLILIK YATIRIM FONU

TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KAMU DIS BORCLANMA
VET ARACLARI EMEKLILIK YATIRIM FONU

TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S. TEMKINLI DEGISKEN EMEKLILIK
VEU YATIRIM FONU
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TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KATILIM DINAMIK DEGISKEN

VEY GRUP EMEKLILIK YATIRIM FONU

TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KIYMETLI MADENLER KATILIM
VGD EMEKLILIK YATIRIM FONU

TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DINAMIK DEGISKEN GRUP
VGE EMEKLILIK YATIRIM FONU

TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S. SURDURULEBILIRLIK HISSE
ZHB SENEDI EMEKLILIK YATIRIM FONU

TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KAMU DIS KiRA SERTIFIKALARI
ZHD KATILIM EMEKLILIK YATIRIM FONU

TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S. DENGELI DEGISKEN EMEKLILIK
ZHE YATIRIM FONU

TURKIYE HAYAT VE EMEKLILIK A.S. KAMU BORCLANMA ARACLARI
ZHG EMEKLILIK YATIRIM FONU
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